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ラル フ ・エマー ソン(R.W.Emerson)は,「貨幣,そ れ は人生の散文面を象徴し,た また ま応
接間の話題 とな るときにはいつ でも言い訳 を必要 とす るが,そ の効果や法則はバラの花の ように
美 しい」(ムーア[23]訳書p.iiiから引用)と うたった。 詩人の貨幣にかんす る評論 としてはなか
なか興味深い ものであ るが,彼 の描いたのは,ど うや ら貨幣数量説的な考え方,す なわち貨幣の
数量 と物価水準めあいだに比例的な関係があ り,貨 幣量が増加す ると物価 も上昇す るとい う世界
にかんす る思考法であ った ように思われ る。以下で繰 り返 し指摘す るよ うに,ジ ョン ・メィナー
ド・ケインズ(」.M,Keynes)は古典派経済学を支 えるセイ法則の批判 と並んで,経 済学者 として
の生涯を賭 して苦闘した課題が,こ うした貨幣数量説的思考法か らいかにして脱却す るか とい う
ことにあ った(ケ インズ[16]P.xxxiv.)。
さて,わ れわれが生活を営んでいる現代 の資本主義経済の際立 った特徴のひ とつは,巨 大法人
企業がその生産 ・投資 ・価格形成行動 をつ うじて国民所得 の成長お よび分配を左右す るような力
を有 してい るとい うことであ る。近年,問 題 とされ るよ うにな って きたが,こ うした巨大企業 は
多国籍企業 として国境を超えて活動す るよ うにな ってきてお り,こ の ことが国際収支不均衡の問
題の解決をいっそ う困難にしている。
現代資本主義経済のもうひ とつの際立 った特徴は,国 内的にはもちろんの こと,最 近 の経済 ・
金融のグローバ リゼー ションの進展に より,国 際的に も高度に発達した貨幣 ・金融制度を組み こ
んだ市場経済であ るとい う点にある。 こうした現代 の貨幣的市場経済 はまた,十 分に組織化 され
た さまざまな現物市場 と先物市場か ら構成されてお り,し か も最近の情報通信 ネッ ト・ワー クの
発展によ り,こ れら組織化 され た市場がわずかな情報や与件の変化に対 して敏感かつ即時的に反
応し,そ の結果新たな潜在的な不安定化要因 として作用しやす くしてい るのである。 これに加え
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て留意すぺきことは,本来の生産活動から得られるであろ う営業利潤の減少傾向に直面した企業
が,投機的なポー トフォリオ選択行動にもとついて営業外利潤を獲得することに血道を上げてい
ることであり,こうした企業のポー トフォリナ活動を金融面から支援する金融機関や機関投資家
の組織化された金融市場での行動に対しても,また資産価格 ・利子率 ・為替レー トの乱高下を安
定化しようとする中央銀行の金融政策にも注 目しなければならない。
われわれが現代の貨幣的一市場指向一資本主義経済の動態を適切に理解しようと欲するならば,
分析に際してこれら2つの特徴をいつも念頭に置かなければならない。 ケインズは巨大寡占企業
の分析を試みることはなかったけれども,産出量や雇用量といった国民経済の活動水準の決定に
おいて占める企業ないし企業家のクルーシヤルな位置をはっきり認識した うえで,ウ ォール ・ス
トリー ト,シティー,兜町のような高度に発達した金融市場をもった企業家中心の貨幣的資本主
義経済における経済変動のメカニズムを解明 した のであ る。貨幣経済理論(theoryofmonetary
economy)を構築するにあたってケインズがとくに留意したのは,次 の点であった。すなわち,
投資,雇用,産 出量などの実物的要因と貨幣の需給,流動性選好,ポ ー トフォリオ選択,利 子率
などの金融的要因が相互に作用しあ う貨幣的市場経済においては,われわれが日頃経験している
ように,経済は不規則で不安定な動きを示すが,そ の主要な理由は実物サイ ドで生じた変化が金
融サイ ドで増幅された り,また金融的要因が実物的要因の不安定性を助長したりするとい うこと
である。このことは,伝統的な経済学が説 くところとは対照的に,分権化された市場経済におけ
る価格機構のノーマルな作用が,大量の慢性的失業といった非整合的な帰結をもたらしうるとい
う含意を与えるのである。
こうした実物的要因と金融的要因の相互作用をもっとも深 く洞察し,実物一金融の統合された
市場経済システムを 「貨幣経済理論」として体系的に展開した経済学者がケインズであることは,
異論のないところであろう。現代の金融理論は,経済学者によって程度の差こそあるが,ケ イシ
ズ理論との関連の中で展開されてお り,ある学派はケインズ理論を受け継ぎ,さらにその理論体
系を拡張しようと試み,また他の学派はケインズの理論や政策を批判して,それに代わるべき理
論や政策を提唱している。
ここで,次のことを指摘しておく必要があると思おれる。ケインズは資本主義経済における産
出 ・雇用 ・物価の決定機構を明らかにするため,古典派の実物交換経済の理論に取って代わる貨
幣的生産経済の理論的枠組の原型を与え,古典的な貨幣数量説の思考法を徹底的に批判した。し
かしながら,やがてケインズ主義の退勢 とともに生じたニュー ・マネタリズムの台頭は,新 しい
古典派の論理を復活させるのに大きな役割を果たした。こうしたプリ・ケインズ的な思考法は,
エレガン トな合理的期待やサプライ ・サイ ド・エコノミックスの展開と合流することによって,
経済学老 ・中央銀行当局者 ・政治家 ・企業家だけでなく,学生のあいだにも広 く浸透してきたよ
うに思われる。不幸なことに,こ うした 「寄木細工」のような現代の主流派の経済理論は,資本
主義世界を覆 うスタグフレーショソ,金融不安定性,所得分配(現在焦眉の問題となっている貿易摩
擦は国際的な分配問題のひとつである)といったわれわれが直面している諸問題に対して,理論的 ・
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政策的に有効な対応を示すことができないといわざるをえない。
さて,1972年度のノーベル経済学賞の受賞者であり当代きっての経済理論家であるJ.R.ヒッ
クスは,リ カー ドからケインズにいたる貨幣理論の史的展開を概観するな かで,「貨幣理論はた
いていの経済理論に くらべて抽象度が低い。貨幣理論は現実とのある程度の関連をさけることは
できない」(ヒックス[le]訳書p.212.)と強調して きた。このことは,貨幣理論がけっして金融
制度のあ り方やその発展段階から切 り離して無関係に論じることはできないし,事実またそうあ
るべきではないとい うことを意 味す る。r雇用 ・利子および貨幣の一般理論』(これ以降,r一般理
論』ないしGTと略記)をあらわすことによって,貨 幣理論をたんなる価格水準の理論から国民経
済全体としての生産および雇用の理論 として発展させたケインズにとっても,彼の貨幣経済理論
は当時の貨幣 ・金融制度との関連の中で展開されたものであるとい う限定性をもつ。事実,ケ イ
ンズの時代に支配的であった経済状況や制度的諸要素は,半世紀の歳月の中で次第に変化してき
た。したがって,r一般理論』のすべてがそのまま現代の先進資本圭義経済にもあてはまるとか,
発展途上国にも妥当するとか,あるいはケインズ理論はなにひとつ誤 りを含まない完壁なもので
あると主張することは,おそらく不可能に近いであろう。
ケイソズのr一般理論』は,いわばポソ ドが申心であった準統合通貨制度のもとで機能する閉
鎖経済における生産 ・雇用の決定 とその変動メカニズムの分析に焦点が置かれてお り,70年代80
年代のような変動相場制のもとで多種 ・多様な通貨が存在し,各国において金融の自由化 ・多国
籍企業化が進展し,世界経済がグローバルに密接に関連している開放 ・非統合通貨制度経済の場
合には,再検討を必要とすることは指摘するまでもないであろう。 とはいっても,初学者がいき
な りこういった錯綜した諸問題の分析に立ち向うのは困難であり,必ずしも効率的な学習法であ
るとは思われない。幸なことに,ケ インズは閉鎖 ・統合通貨制度経済のモデルをつ うじて雇用 ・
貨幣 ・物価の理論的研究が進むべきを正しい進路をわれわれに提示して くれたので,まずわれわ
れはケインズの貨幣経済理論の骨組を理解することに専念することにしよう。研究のある段階に
到達すれば,われわれはこうして会得した閉鎖 ・統合通貨制度モデルを開放 ・非統合通貨制度経
済の作用を分析するように拡張することが可能 となるであろう(デヴィッドソン[5].を参照)。
まず,r--me理論』の形成に少なからぬ影響を与えた大不況について概観することから始 め よ
う。
1大 不況 と 『一般理 論』
ときは1929年10月24日「暗黒の木曜 日」,ところは ニュ 一ーヨーク ・マ ン ハ ッタンの ウォール街
を襲 った株式価格の大暴落は,ア メリカ国民がそれ まで一年間をかけて株式市場に蓄積 した富を
一 日で喪失 させた。資本価値の下落 は150億ドルに も達 し,そ の年のGNP1046億ドルの14%に
及んだ。以後,1929年か ら1933年のあいだに倒産 した銀行は総数9,000行に ものぼ った。 この金
融恐慌に端を発 した不況は,世 界的規模での大不況 となって資本主義諸国につぎつ ぎと波及して
い った。 ことにアメ リカ経 済の うけた打撃は大 き く,生産量や国民所得は1929年か ら1933年にか
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けて50%も低下した。当然それにともなって雇用量も大幅に減少し,同期間中の失業率は25%に
も達し,職を失った失業者がちまたに溢れた。こうした事情は程度の差はあっても,イギリスで
も ドイツでも,また日本でも同様であった。 この不況はそれまで資本主義世界が経験したものと
は異なって,不況は長 く深刻であり,慢性的不況にすすんでいった。大不況 とよばれる所以であ
る。アメ亨力経済がこの未曾有の大不況から脱出し,1920年代の成長 トレン ドに復帰することが
できたのは,よ うや く太平洋戦争が始まり第二次世界大戦に参戦するようになった1941年になっ
てからであった。
そこかしこに,資本主義の最悪の局面が出現した。失業者の家族にはす り切れたポロ着しか残
っていないのに,1932年の農家は13,000万ポン ドの綿花を売 り捌くことができないでいた。子供
達はダンボール底の靴をひきずって学校へ通っているのに,マサチューセッツのいくつかの靴工
場は年の うち6ケ月は閉鎖されていた。百億 ドルの現金が銀行の金庫に眠っているとい うのに,
何百とい う市が通貨不足から臨時の金券を発行せざるをえなかった。南北カロライナからニュー
・メキシコへかけて,綿は摘まれず,葡萄は取穫されず,オ リーブの木はたわわにつけた実を腐
らせていた。西部の牧場主たちは,育てた羊や豚を売ることも餌を与え続けることもできず,何
万頭もの家畜の喉を切 り,峡谷に投げ込んだ。穀倉地帯の州では,小麦で満杯の穀物エレベータ
ーの下で,ひ とびとは救援のパンに長い行列を作 っていたとい う。
とりわけ,長期間にわたって職を失った失業者 とその家族の生活は困窮を極めた。1920年代を
つ うじて徐々に高まっていた自殺率は,大 不況の進行にともなってひときわ大きく上昇し,殺人
率 も高まった。一家の支え手でなければならない父親にとって,長引 く失業の痛手と失意は大き
か った。仕事をする意欲 と能力があるにもかかわらず,長期間にわたって失業に甘んじなければ
ならない というのは,たんに収入源をたたれるにとどまらず,人間をダメにし家庭崩壊をも引き
起 こす とい う意味で,きわめて悲惨であった。
これに対して,当時の支配的な経済理論であった古典派理論は,こ うした慢性的な大量失業と
い う現象を適切に説明することができなかったし,また有効な政策を処方することもできなかっ
た。そ うした意味において,経済理論はまさしく危機にあった。ちなみに,・当時古典派理論にも
とついて立てられた3つ の政策は,①均衡財政の維持;②保護貿易への転換による国内産業の保
護,③ 賃金切 り下げ とい うものであり,ケインズの教義を理解しているわれわれにとっては,い
ささか滑稽なものであった。しかし,時間が経過し,ケ イソズ主義が衰退した現在ではむしろ,
これら3つの政策は最近のレーガン政権下のアメリカ経済との類似点も多いとい う意味で,興味
深いものがあろう。それはともかくとして,こ うした経済理論の存在理由が根本から問われ るよ
うな状況に直面して,ケ インズはたとえ貨幣賃金率や価格が完全に伸縮的であるとしても,経済
が完全雇用均衡の状態へむかって自動的に始動するのを妨げてしまうような 「貨幣的生産経済」
の独特な性質を注意深 く識別することによって,古典派の経済理論に取って代わる理論的枠組を
提供した。
それでは,ケ インズは古典派理論がどのような点で不適切であると考えたのであろうか。次に,
(217)
この問題を考えてみ よう。
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0実 物交換経済 対 貨幣的生産経済
ケ イソズはr・一般理論』の基本構想を形 成 し つ つ あ っ た1933年に,「貨幣的生産理論」("A
M・netaryThe・ryofPr・duction")と題する論文を シュピー トホフ記念論文集へ寄稿した。 この論
文 の中で,ケ インズは次のよ うに述べている。やや 長 文 に な るが,伝 統的な 「実物交換経済」
(real・exchangeeconomy)と「貨幣的生産経済」(monetary・productioneconomy)の根 本 的 な相違を
よく浮彫 りにしてい るので引用す ることにす る。す なわち,「貨幣経済の諸結論 とい っそ う単純
　 ほ 　
化された実物交換経済の諸結論 とのあいだの広範にして根本的な相違は,伝統的経済学の主唱者
たちによってひどく過少評価されてきたとい うのが私の信念である……実質賃金経済学の仮説上
ロ じ 　 　 　
の結論を貨幣経済学の世界に適用す ることが比較的容易であるとい う考えは,誤 りであ る……し
たが って,次 の課題は貨幣的生産理論を詳細に研究す ることであると私は信じている」(ヶインズ
[15]pp.410-11.傍点は筆老)。
ケ イソズに よれば,実 物交換経済は物 々交換経済の段階 を僅かに脱 した経済であって,そ こで
は 「貨 幣を使用 してはい るが,そ れがたんに実物財お よび実物資産の取引におけ る中立的 な連結
環 として使用 しているにす ぎず,動 機や意思決定に入 りこむ ことを許 さない」経済 と定義され る
(ケインズ[15]p.408.)。いいかえれ ば,こ れは貨幣の中立性 の想定を意味している。 そこにおい
て貨幣はたんなるヴェールにす ぎず,経 済上の意思決定はすぺて実質値お よび相対価格に もとつ
いて行なわれ る と仮定 され る。 こうした中立貨幣 と貨幣錯覚が存在 しない とい う想定は,デ ヴィ
ッ ドソンに よって 「実質値の公準」(theaxiomofreals)と命名されている(デヴィッドソン[6]
pp.569-71.)。この実物交換経済にかんす る定義は,r一般理論』において,「流動性 プレ ミアムが
つねに持越費用を超える資産 とい うものが存在 しない経済」(ケインズ[16]p.239.)として,利 子
お よび貨幣の基本的性質の観点か らいっそ う厳密なものにされた。
貨幣 が取引過程におけ る中立的な交換 手段 として機能す るにす ぎない実物交換経済 とは異な り,
ケインズが展開しよ うと切望 した理論は,「貨幣はそれみず からの役割 を 演 じ,諸 動機や諸決意
に影響を及ぼす'・…・端的にい うと,貨 幣が状況の枢要な要因 となっている経済であ り,そ の結果
長期あ るいは短期 のいずれに おいても,初 めの状態 と終 りの状態 とのあいだで貨幣の運動にかん
　 　 　 ひ
す る知識な くしては,事 態の推移は予測 され えないのであ る。そ してわれわれが貨幣経済につい
て語 る ときに意味すべきことは,こ の ことにほかならない」(ケインズ[15]pp.408-9.)。これに よ
って ケインズが示唆 しよ うとした ことは,貨 幣が現在 と将来を結び付ける連結環 と して,「本質
的かつ独特な仕方で経済機構に入 り込む」(GT,p.xxii.)貨幣的生産経済におけ る産出量 ・雇用量
の理論は,貨 幣が存在 してはい るが中立的な要因であ るにす ぎない実物交換経済 とは,根 本的に
異なった枠組 を構築す ることが必要であるとい うことである。 ケイソズのr一 般理論』における
基本的認識は,こ うした貨幣的生産経済 システムが歴史的時問をつ うじて運動し,し たが って時
間の もつ固有の性質 としての不可逆性に ともな う不確実性お よび期待が,経 済主体 のさまざまな
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意思決定に影響を与えずにはおかないとい うことである。ケインズの貨幣経済理論の要諦は,歴
史的時間一不確実性一期待の文脈において,貨幣が流動性選好をつうじて企業の生産 ・雇用決意
および投資決意に実質的かつ非中立的な影響を及ぼし,しかもこうした意思決定における変化が
金融的要因によって増幅され,実 物的要因と金融的要因との相互作用をつうじてマクロ的経済諸
量が決定されるとい う点にある。
このように,ケ インズの貨幣的生産経済システムにおいては,貨幣は分析の当初からクルーシ
ャルな要因として明確に位置付けられている。貨幣は,短期においても長期においても,現実の
経済に対して非中立的な作用を及ぼすので,ケ インズ体系において「貨幣は重要である」("M・ney
Matters")。貨幣の重要性がこれほど明白であるにもかかわらず,サ ムエル ソン,ヒ ックス,パテ
ィンキンなどによって率いられた新古典派総合ケインジアンは,貨幣が中立的であると想定され
るような論理体系を採用してしまったが,このことは70年代のいわゆる 「ケイソジアンーマネタ
リス ト論争」において,新古典派総合ケインジアンをマネタリス トの攻撃に対してもろいものに
させたのである。 こうした貨幣軽視の研究方針が,「貨幣は重要である」という格言をマ ネタ リ
ス トの思 うままにさせた主要な原因であることを,われわれは教訓としなければならない。
しかしながら,こ こで注意を要することは,新古典派総合ケインジアンにせよあるいはマネタ
リス トにせよ,両者はともに一般均衡モデルにその理論的基礎を置き,一般均衡理論の短期マク
ロ・モデルとしてIS'LM枠組を好んで用いているが,一般均衡モデルにおいては,市場や期待
にかんする特殊な制約を持ち込まなければ貨幣の存在理由を合理的に説明することはできないと
い うことである(デヴィッドソン[5]第3章補論)。したがって,も しわれわれが現実世界におけ
る貨幣の重要性と矛盾しない整合的な経済理論を構築しようとするならば,貨幣が極めて自然に
「本質的かつ独特な仕方で経済機構の中に入 り込む」ような前提のもとで分析を開始しなければ
ならないが,と りもなおさずこうした視点こそケインズがr一般理論』でとったものなのである。
ケインズは紛れもなく貨幣的経済学者であった。ケインズは,貨幣が資本主義経済を理解し経済学
を展開する上で重要かつ不可欠であると信じていたので,彼の主要な著作のタイトルにはmoney,
monetary,currencyという言葉が用いられているので ある。ケインズは貨幣が存在しないよう
な経済体系を研究することから分析を始めることはなかったし,また体系に貨幣を導入するため
に必要とされる特殊な条件を狸造することもなかった。
資本主義の歴史の中で最大の危機 ともいうぺき大不況と,それを端的に示した慢性的な大量失
業に直面して,伝統的な古典派経済学はその原因を適切に説明することができず,したがって有
効な政策を示すことができなかった。ケインズは鋭い直感と深い洞察力とによって,古典派理論
のどこかに 「根本的」な誤 りがあると認識するようになった。さきに指摘したように,これは実
物交換経済の理論と貨幣的生産経済の理論との根本的なパラダイムの相違をさしている。ケイン
ズはまった く新しい 「代替的」な理論的枠組の構築の必要性を痛感し,したがって古典派経済理
論を批判するに際して,も しそこに誤 りがあるとしたら,理論の上部構造にではな く,そうした
理論的な結果を引き出す下部構造たる基本的な想定ないし前提にあると考えたのである。それら
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は ケ インズに よって 「古典派の公準」(p・stulates)と名 付 け られ,次 の ように鋭 い批判のメスが
加 えられ ることにな った。
皿 古典派の二つの公準とセイ法則
よ く知 られ ている よ うに,古 典派の第一公準 とは,「賃金は労働の[価 値]限 界生産物に等 し
い」(GT,P.5.[]の挿入は訳者)とい うもの で あ り,企業 はそれぞれ利潤が最大 となるように
雇用量を決 めるとい う 「利潤最大化行動」を意味す る。市場価格を与えられた もの とす るとき,
第一公準の もとでは,利 潤が最大 となるような雇用量は,価 格Pと 限界主要費用 ωdN/dQが等
し くなるよ うな水準に決まる。 これ は次の ような簡単な式を用いて説明す ることがで きる。
生 産 費C・=w」V……・…・…・・……………・…・・………・・………・…・…・・…・……・・……・…・(1)
販売収入G=pQ… ………・………………・……・……………・・……・…………・………・…・(2)
利 潤R=G-C=クQ-zvN… ………・…・…・…………・…・………'……・・………・……(3)
利潤極大 の条件dR/dQ=0よ り,
dR/dQ=」ρ一改ノdN/dQ=0・・・…◆◆‥・・・・・・・…⇔・一・・…⑪・⇔・⑪・・・・・…一・・一・・叫・・臼・・一・・(4)
したが って,P=wdN/dQ(価as==限界費用)… ・…・………・………・………・・…・・…・………(5)
w/P=dQ/dlV(実質賃金=労働の物的限界生産物)… …・・………………………・(6)
zv=PdQ/dN(貨幣賃金=労働の価値限界生産物)……………・・……………・……(7)
をえ る。ただし,1Vは雇用量,Qは 産 出量,Cは 生産費,Gは 販売収入,Rは 利潤を表わす。
企業に とって最適 な生産量は,市 場価格 と限界費用 が均等にな る利潤最大化の点に対応す る水
準であるか ら(5式),企 業は こうした最適産出量を生 産 す るに必要な労働量を雇用す る。 産出
量 と雇用量の関係を示す短期の生産関数から,右 下が りの労働の物的な限界生産物 曲線が導かれ
る。完全競争のもとで行動す る利潤最大化企業は,実 質賃金が労働の物的限界生産物 と等 し くな
るよ うに労働を需要す るので(6式),こ の物的限界生産物曲線は労働需要曲線を表わす こ とに
な る。近年,ケ インズが第一公準を承認 したことのもつ意味や,物 的限界生産物曲線を労働需要
曲線 と考 えて よいのかをめ ぐって論争が行なわれてい るが,こ こでは第一公準が利潤極大原則を
表わす ものであるがゆえにケインズはそれを認めた,と い うことを確認す るに とどめ よう。
第二公準 とは,「一定の労働量が雇用 されてい る場合,賃 金[を 用いて購入 し た 財]の 効用は
その雇用量の限界不効用に等しい」(GT,p.5.ただし[]の 挿入は筆者による),い いかえれ ば,
産出量お よび雇用量は賃金の限界効用が労働の限界不効用 に等 し くなる点まで推 し進められ る。
古典派,新 古典派,新 しい古典派のすぺての経 済理論に共通 している考 え方 は,「供給はそれ
みずか らの需要を生みだす」(supplycreatesits・wndemand)とい うセイ法則が現実の経済にお
いて も成立す るとい う考え である。 これを図示すれば,図1の ように総需要関数 と総供給関数 は
いかなる雇用水準において も等 しい値を とり,二 つ の曲線は重 なるとい うことを意味する(デ ヴ
イツドソン[6]参照)。
ケインズに よれば,古 典派は図1の ように,総 需要曲線 と総供給曲線が一致 している状態を暗
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黙のうちに想定していたのである。いまある時点に おいて,」V、とい う雇用量で生産した産出量
は,セ イ法則によって経済全体の総需要額が総供給額に対して等しくなるように調節され,した
がって生産したものはすべて売れるから,企業は生産 ・雇用を拡大するであろう。いいかえれば,
現実の雇用量がN,であるとき,現実の総需要額はG点 の総供給額によって制約されるのである。
追加的な産出量を生産するため企業が雇用を増加させることは,この供給増大にともなう需要の
増加を附随的に生み出レ こうした生産 ・雇用の拡大プロセスはH点 の完全雇用点までつづ く。
とい うのほ,賃 金の限界効用が労働の限界不効用を上回っているかぎり,企業間の競争によって
雇用は増大しつづけ,労働供給にもはや余力がない完全雇用水準にいたるまでつづくであろう。
このことは経済全体の産出量を規定す るのは労働量の供給制約であり,したがって古典派のセイ
法則の世界では完全雇用に対する障害は存在しないということを意味する。それゆえ,もし賃金
および価格が伸縮的であるならば,神聖な価格機構の自動調整作用 に よ り,大量の(非自発的)
失業者がいつまでも慢性的に存在しつづける事態は,考えられないことなのである。
このように,セ ィ法則の世界ではすぺての産出量水準に対して,企業家が期待する総需要額と
総供給額がつねに等しくなることとなって,完全雇用の成立はいわば必然的に得られる当然の帰
結であるとみなされていた。現実の産出量もまた,価格機構の自動調整作用をつ うじて,極大産
出量の水準に等しくなるとみなされた。しかし,総需要と総供給がかならずしも一致しないとき,
現実に経済全体の雇用量および産出量がどのような水準に決まるであろうかという問題はらケイ
ンズ以前の経済学では論じられることすらなかったのである。
W有 効需要理論の構造
これに対して,セ ィ法則が成立しない貨幣的生産経済において,総需要関数と総供給関数はそ
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れそれ異な った要因に よって決定され るものであ り,両 老は明確に区別されなければならない。
有効需要の原理 こそ,発 達 した貨 幣 ・金融制度をもった資本主義経済におけ るマ クロ的諸量を決
定す る 「基本的経済法則」(fundamentaleconomiclaw)なのである。 ケインズは,貨 幣的生産経済
の理論の中核 としての 「有効需要 の理論」の アウ トラインを,次 の ような総供給 ・総需要分析に
よって論 じた。
(1)総 供給関数 と総需婁関数
貨幣的生産経済において,経 済体系を究極的に動かすのは,企 業者の生産 ・雇用 ・投資決意の
実行にほかならない。企業者の立場か ら見 るとき,一 定の雇用量の もとでの総所得(要 素費用+利
潤)か ら生じ る期待売上金額を 「総需要価格」 と呼ぶのに対 して,一 定の雇用量のもとでの産 出
物の 「総供給価格」 とは,企 業 がそれだけの雇用量を提供す るのにち ょうど値す ると考える売上
金額の期 待値である。 いいかえれば,そ れは一定 の労働を雇用す るさいに企業者が最低 これだけ
は必要 と考 える期待売上金額 である。
総供給 関数Zは,企 業家が労働者を生産過程で雇用す るにさい し,最 低 限必要であ ると考える
ところの 「期待売上金額」 と雇用量Nと の関係を表わ したものである。
Z=9(N;Es)………・・…一 ………一 ・・………………・・…・・……………………………・・…(8)
ただ し,Esは短期期 待を表わす。 総供給関数の基礎にあ るのは企業の利潤極大化の論理であ り,
したが って与えられた市場価格の もとで利潤を極大 とす るような企業に とって最適な産出量 とそ
れを生産す るのに必要な雇用量 との関係を表わす。完全競争の もとで行動す る個 々の企業はそれ
ぞれの限界費用が市場価格 と等 しくな るような最適産出量水準を決定し,こ れ に対応 して雇用量
を決め る。 さきの古典派 の第一公準の ところで説明した ように,企 業の利潤最大化に もとつ く生
産量の決定 と,そ れに ともな う労働の雇用量の決定から,任 意の市場価格の もとでの企業 の供給
曲線を集計 して産業の総供給曲線を導 き,さ らにそれ らを経済全体について集計 して総供給曲線
を導出す ることができる(デ ヴィッドソン=スモレンスキー[7]第9章)。
次に,総 需要関数の検討に進む ことにしよう。 ケインズは自己の貢献が 「産 出量お よび雇用量
がなぜそれほ どまでに変動 しやす いかにかんす る理論」(ヶインズ[17]p.221.)を構築 した こ と
にあ ると特徴づけ,雇 用 の一般理論を次の ように要約 してい る。
「公衆の心理状態を一定 とす るな らば,全体 としての産出量お よび雇用量の水準は投資量に よ
って決まる。私が この ような言い方をす るのは,投 資量が総産出量が依存す る唯一 の要素であ
るとい うわけではな く,複 雑な経済システムに おいては突然の激 しい変動を もっとも受けやす
い要素 を原因 とみなす のが一般 的であ るか らであ る。い っそ う包括的にいえば,総 産出量 は保
蔵性向,貨 幣量に影響を及ぼす貨幣当局の政策,資 本資産の期待収益にかんす る確信の状態,
支出性向,お よび貨幣賃金水準に影響を及ぼす社会的な要素に俵存 す るの で あ る。 しかし,
コ 　 の 　 　 　 　 む い 　 　 　 コ コ 　 　 　 　 や ロ 　 　 　 　 　 コ ゆ 　 　 　 　 　 　 　 の 　 の 　 　 コ
これらい くつかの要素のうちもっとも浮動的であるのは,投資率を決定する要素である。けだ
　 ゆ の 　 ロ 　 　 　 ひ ぼ 　 　 コ ひ 　 ロ ロ じ 　 　 　 の 　 ゆ り 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ゆ ロ 　 　 　 　 　
し,それらはわれわれがほとんど知らない将来についてのわれわれの見解によって影響される
　 ロ 　 　 　 　 　 　
ものだ か らで あ る」(ヶインズ[17],p.221.傍点は筆者による)。
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この引用文か ら明らかなよ うに,ケ インズはr-一般理論』において経済全体の産出量お よび雇
用量を決定す る投資の理論 と,投 資量を決 定 す る金融理論(拡 張された流動性選好理論)を 展開し
たのである。 これ らは総じて 「有効需要 の理論」を構成す ることにな るが,詳 細はのちに議論す
ることとして,総 需要 関数を考察し よう。
ケインズは,企 業者がN人 の雇用か ら受取 ることができると期待す る売上金額を総需要価格Zプ
とす るとき,こ の期待売上金額 と雇用量の関係を示す関数
1)==f(N)・・●・・・・・・・・・…■■・・・・・・・・・・・・…"・…◆・・…◆・・・・・・・・・・・・・・・・…も…◆・◆◆・・・…⑪・・"●●…●・●・・…t■(9)
を総需要関数 と名付け,雇 用量 の決定を説 明す るための分析用具 とした。企業は生産物に対す る
需要の条件について不確実性 を考慮 し,期 待 され る利潤が最大 となるよ うに生産量 の水準を決定
し,労 働の雇用量を決め る。生産量お よび雇用量 の決定に さい して重要な役割を果たすのは,生
産物市場における期待需要の状態であ り,そ の生産物が市場でいかなる価格でどれだけ売れ,収
入が どれだけになるか とい う期待によって大 き く左右され るのである。 消費財に支 出されると予
想され る額D、 は国民所得の大 きさに依存し,い っそ う現実的 には賃金稼得者の所得を考えると
雇用量に依存す る,す なわち
D,・=f・(N)…………・・………・……・…・…・………・……・………………・……………………(10)
これに対 して,投 資財に対す る支出D,は 投資誘因に よって決 ま り,国 民所得に直接依存す るも
のでは ない,
D・-f2(r;E・)…… ……………………・………・・………・……・・…………・・……・………(11)
したが って,消 費性向と流動性選好を与えられた もの とすれば,有 効需要はもっぱら予想収益に
かんす る企業家 の長期期待E.(ケインズはこれを資本の限界効率で代理した)に もとついて決定 され
る投資水準 に対応 して決 まることになる。
D=D1十D2=f!(2V)十f2(r;EL)………… …・…・・……………・…・…・………一 …・・…(12)
総需要関数は,一 定の消費性向のもとで,投 資誘因す なわち長期期待 の状態お よび流動性選好を
与えられた ものとす ると,企 業家によってなされ る投資量に よって決まる。
企業は固定的な生産要素か ら構成 された有機的な組織であ り,た ん なる資金提供者や純粋資本
家のよ うな個人ではな く,中 枢的な管理機構をつ うじてあ る合 目的な行動を行な う法人化された
企業である。企業は資本財のよ うな有形資産や生産技術,マ ーケ ッテ ィング ・ノウハウとい った
無形資産などの固定的 な生産手段 ・生産要素ス トックを保有レ 労働や原材料な どの可変的な生
産要素 と結合す ることに よって利潤追求を 目指した生産活動を遂行す る。 固定的な生産要素を所
与 として,労 働や原材料の ような可変的な生産要素を生産過程に投下 し製品を市場 に供給しよ う
とす る とき,ど れだけ需要があ ってどの ような価格で販売できるか とい うことにかんす る期待が,
さきにあげた短期期待Esで あ る。 これ に対して,企 業が固定資本財への投資を決意す る場合,
すなわち固定的な生産要素を追加的に購入 しよ うとす る場合,こ うした資本財が存続期間をつ う
じて どれだけの予想収益を生み 出す であろ うかにか んする期待は,長 期期待ELと 呼ばれ る。 長
期期待 の状態は投資決意 の基礎をなす ものであ り,将 来の有効需要の大 きさ,消 費者し好の変化,
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流動性選好の変化および賃金単位の変化といった不確実にしか予測しえない将来の出来事に依存
する。ケインズは長期期待を 「資本」の限界効率として特定化したが,投資カミ新資本財の追加的
購入 としての 「フロー」概念であるから,ここではラーナーにしたがって 「投資」の限界効率m
という概念を用いることにする。
われわれは,現在価値法を用いて予想取益の流れQ,を経常利子率rで 割り引 くことによって
資本財の 「需要価格」昔 を算定する,すなわち
PK「 ♀ r+(18:ア+・ … ・・+(1警.ア ・・一・…… …… 一 …・一 ・… … …… …… … ・㈹
である。 これは図3の[A]に 描かれている。図において,1)瓦は資本財ス トック需要曲線であ
り,SKはス トック供給曲線 であ る。予想取益の流れを所与とすると,r1の利子率のもとでの企
業家の主観的価値評価を示す需要価格は,ス トック需要とス トック供給が均等になるようなPk
の水準に決まる。
これに対して,資本財の供給価格 巳 は資本財市場で現実に購入するさいの市場価格を意味す
るのではなく,資本財の生産者に追加的な1単位を新規に生産させるのtCちょうど十分な更新価
格である。投資の限界効率は予想収益の流れの現在価値を,この供給価格にち ょうど等しくさせ
る割引率に相当するものである。 したがって,
P・一 、嵩+(、 睾㍍)・+… …+(1睾 義)t… … …… … 一 ・・…・… …・一 ・…・・… … …(14)
とい う式で表わされ る。これは図3の[B]に 描かれている。図において,sκは資本財のフロー
供給曲線であ り,資本財の産出量をその市場価格の関数として表わしている。
議論の出発点として,資本財の需要価格がPkで あり,そのとき需要価格と供給価格Piが均
等になるように,五の資本財が新規に生産されているものとしよう。 この需要価格一供給価格の
均等 メカニズムを図3の[C]に 移すと,これは(13)式と(14)式から利子率一投資の限界効
率の均等関係と同じであることがわかる。それゆえ,1曲線は資本財産出量と利子率の関係を表
わしたものであって,通 常のケインズ投資理論の解釈におけるような,利子率一資本の限界効率
の比較にもとつ く投資需要曲線とは異なることに注意しよう。
いま,利子率が へ からち へ低下したと仮定しよう。利子率の低下はまず資本財ス トック需要
曲線をDえからD皇へ上方ヘシフ トさせることによって,需要価格をPえからP』へ上昇させる。
こうした需要価格が供給価格を超える状況は資本財が稀少であることを示すマーケヅト・シグナ
ルであ り,これによって企業家は新資本財に対する投資がprofitableであると判定することがで
きる。このようにして,投資企業が新規の資本財に対す る需要を増やすにつれて,市場価格は上
昇してゆ く。他方,資本財産業はこうした市場価格の上昇 に反応 し,安定的なフロー供給曲線
Sxに沿って,市場価格と供給価格が等しくなる 毛 の水準まで資本財の生産量を増加させる。か
くして,資本財の供給増大により当初の稀少性は消滅し,他の条件が不i変であるとすれば,1,の
投資量は需要価格=供給価格,したがって利子率=投資の限界効率の状況に対応す る均衡水準で
ある。D』曲線は,rlの利子率のもとで企業家の長期期待が好転した場合を示し,[C]において
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投資関数の ■ への右方シフ トを引き起こす。
ケイソズの投資理論は,こ の ような資本財の需要価格 と供給価格の 「相対価格」 メカニズムに
もとついた もの と考えることが適切であ る。 この需要価格一供給価格に よる投資決定論は,利 子
率 と資本の限界効率 との比較に よる通常の議論に比べ,い くつかの利点を もつ。すなわ ち,① 集
計的な投資関数の ミクロ的基礎が明確になること,② 資本の物的な生産性概念 との関係を断ち う
ること,さ らに③ さまざまな資本資産保有や投資資金の調達を考慮 して投資決定 を分析し うる枠
組である といった メリッ トがあ る。(ケインズの投資決定にかんする本格的な分析については,デヴィッ
ドソン[2]第4章,ミ ンスキー[22]第5章および原[27]第6,7章を参照されたい)。
(2)有 効需要の不足 と豊富の中の貧困
ここで注 目すべ きことは,消 費性向が1よ りも小 さい とい うことであ る。雇用 お よび所得水準
が上昇す るにつれて,DDとZZの 乖離幅も大き くな り,も し消費性 向に変化がなけれ ば,投 資
に変化がないかぎ り,こ うした乖離を埋め合わせ ることはできな くなる。 この乖離幅はその期間
の生産物 に支出されない部分,す なわち貯蓄を表わ してい る。 ケインズに よれば,貯 蓄行為は現
在稼得 した所得を消費財に支 出しない とい う決意を表わ してお り,現 在の消費のかわ りにいつか
将来期 日に特定の生産物を購入す るとい う決意を必要 とはしない(GT,PP.210-IL)。貯蓄者が欲
す るものは,この節約した購買力を不特定の将来へ移転す るための 「タイム ・マシン」なのであ る。
不確実 な経済世界を前提 とすれば,こ うした タイム ・マシンとして機能 しうるものは高い流動性
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を体化したものでなければならない。家計の貯蓄の増大はそれ自体では現在消費の減少であって,
将来消費の増大を意味しない。このようにして,行使されなかった購買力は流動性タイム ・マシ
ンによって将来へ移転されプールされるが,流動資産の蓄積と固定資産投資との代替をうながす
ような価格メカニズムは作用しないのである(デヴィヅドソン[4]p.303.)。比喩的にいえば,も
し経済に生産可能な実物資産以外に貯蓄という 「渡 り鳥」が羽根を休めるこ.とのできる貨幣およ
び流動資産とい う 「購買力の休息所」が存在するならば,その場合には総需要は総供給によって
制約されず,DDはZZか ら乖離するようになる。将来が不確実である現実の貨幣経済において,
貯蓄決定と投資決定 とのあいだに流動性選好が分かちがたく入り込むことによって,有効需要の
不足 と変動が生じることになるのである。
金融制度および金融市場の発展は,家計の貯蓄行動から独立して企業が投資決定をするのを可
:能にしているだけでなく,これらの行動と流動性選好,す なわち購買力をいかなる形態で保有す
'るかにかんするポー トフォリオ選択とのいかなる直接的な結び付きをも断ち切ったのである。た
とえば,証券に対して流動性を付与する現物証券市場は,一方で資金の効率的な移転を可能にす
る ことをつうじて高い資本蓄積を達成するのを促進してきたが,他方そ うした証券市場は貨幣経
済の不安定性を大いに高める副作用をもたらすのである。 これは現代の発達した貨幣経済がもっ
て いるデ ィレンマであり,総需要に対する流動性制約の作用が投資誘因を弱め,有効需要の不足
を生じさせるのである。
この分析は,「豊富の中の貧困」とい うパラドックスがパラ ドキシカルでないということの説
`明をわれわれに与える
。ケインズによれば,「有効需要が不十分とい うだけで,完全雇用 水準に
　 　 コ
倒 達する以前に雇用の増加が停止す ることがあ りうるし,またしばしばそ うなるからである。労
働 の限界生産物の大きさが雇用の限界不効用よりもまだ大きいとい う事実にもかかわらず;有効
需要の不足が生産の進行を阻止するのである。そればか りでなく,社会が豊かに なれ ばな るほ
、ど,現実の生産と潜在的な生産 との間の差はますます拡大す る傾向にあ り,したがって経済体
系の欠陥は明白で深刻なものとなる。なぜなら,・…・豊かな社会は,そ の社会の豊かな人々の貯
蓄性向がその社会の貧しい人々の雇用 と両立するためには,い っそ う豊富な投資機会を 発見 し
なければならないからである。潜在的に豊かな社会において投資誘因が弱い場合には,そ の潜在
酌 な富にもかかわらず,有 効需要の原理の作用によって社会は現実の産出量の減少を余儀 な く
され,つ いには,そ の潜在的な富にもかかわらず,社会はきわめて貧 し くな り,消費 を超え
る余剰は投資誘因の弱さに対応するところまで減少することに なる」(ヶインズ[16〕訳書pp.31-
.32.)。
(3)ケ インズ体系における雇用量の決定
ここで議論を整理すると,有効需要とは,企業者たちが雇い入れようと決意する当期の雇用量
'から,彼 らが他の生産要素に対して支払 う所得も含めて,受取ることを期待する総所得または売
上金額にほかならない。総需要関数は,い ろいろな仮定的な雇用量を,それらが生みだす産出量
か ら碍 られると期待される売上金額に関係づけるものである。そして有効需要は総需要関数上の
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一点であって,供給側の条件 と結び付いて,それが企業者の利潤期待額を最大にする雇用水準に
対応しているために有効 となっているのである。ケインズの表現を用いれ ば,「雇用量は総需要
関数と総供給関数とが交叉する点において決定される。なぜなら,この点において企業者の利潤
が最大となるからである。総需要関数が総供給関数と交叉する点におけるDの値を有効需要と呼
ぶことにしよう。以上は雇用の一般理論の要 旨であ る」(GT,p.25,)。有効需要理論はこのよう
に需要 と供給の2つ の要素から構成され る理論体系であって,け っして需要サイ ドだけの理論で
はないのである。
こうして,図2に おいてDDとZZは有効需要点Eで交叉し,この点に対応したN,に 雇用量
が決定され るが,こ の雇用水準はたとえそれが完全雇用水準を下回るとしても,体系のすべての
条件が作用し尽 くして決った 「均衡」水準であるとヤ・うことが重要なのである。そこではもう雇
用量を変化させるような諸力は残されてはいないのである。 もし企業が 坊 の労働を雇用して産
出量を 」に増大するとしても,この産出物が企業にとって採算のとれる価格水準で売れるという
保証は存在しないのである。要するに,われわれが現実に生活している企業家中心の貨幣的市場.
経済では,総需要は総供給によって制約されるのではなく,産出物に対する有効需要が重要なの
であって,この有効需要は消費性向と長期期待を与えられたものとすると,企業および家計の不
確実性に対処するための流動性選好によって究極的に制約されるのである。なぜならば,その鋤
の所得の うち支出されなかった部分,す なわち貯蓄が貨幣および流動資産で貯えることができる、
かぎり,こうした流動性に対する需要は購買力を吸い込んだ り,あるいはときには吐き出した り
する 「底無し沼」 となって,有効需要 として市場に現われるとはかぎらない。貯蓄と投資が利子
率の伸縮的な調整によって均衡化されないのは,それぞれが異なった経済主体によって決定されか
しかもこうした 「流動性タイムマシン」の存在とそれに対する経済主体の流動性選好が,利子率
の調整作用を阻害するからである。この流動性の基礎であり,さまざまな資産が異なった程度で
体化している流動性を究極的にヴァリデー トするのが,貨幣である。したがって,有効需要の不.
足および変動はその意味では 「貨幣的な現象」であると考えられるけれども,それはあきらかに
交換における貨幣の使用の結果というわけではけっしてない。そうではな く,不確実性に対処ナ
るための基本的行動 としての流動性選好をつ うじて,貨幣は経済全体の雇用水準の決定に対して
重要な役割を演ずるとい う意味で 「非中立的」な要因となるのである。これこそが,さ きに強調
した実物交換経済の 「中立貨幣」の論理 と,貨幣的生産経済の 「非中立貨幣」の論理との相違に
ほかならない。貨幣が重要であるとい うのは,まさしくこうした意味においてなのである。流助
性選好理論にかんしては,のちに詳 しく論じられるであろう。
(4)有効需要理論のビルディング ・プロックス:整理
ケイソズの有効需要理論の構成は,次のようなビルディング・ブロックスを用いることによ.っ、
て視覚的に理解しやすい形で表わすことができる。 これまでの議論との関係でいえば,図4の 投
資の限界効率は企業家の予想収益にかんする長期期待に対応しており,また流動性選好,限界効
率および消費性向はケインズが 「心理的独立変数」と呼んだものであることに留意しよう。
調整 メカニズムが作用す るか とい うことであ
る。古典派理論では,利 子率は投資の収益率
と混 同され,貯 蓄を投資に等 し くす るよ うな
調整 メカニズムを もち,完 全雇用を保証す る
もの とされ た。 こうした古典派の考え方は,
貯蓄 ・投資 の利子率調整理論 と呼 ば れ て い
る。 これを簡単な式 で表わせば,
∫(tう=Y-C(r)=S(r)⑪………・(15)
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この図か ら読み取 るぺ き要点のひ とつは,図4
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とな り,古 典派においては消費,貯 蓄お よび投資は利子率に結び付け られてい る。 また,古 典派
の労働市場分析においては,雇 用量は生産物市場 の条件か ら切 り離され,仮 に労 働 の 超 過 供 給
(失業)が 生じる としても,た んに(上方および下方へ)完 全に伸縮的な賃金の運動によって,労 働
に対す る需要 と供 給が等し くなる ように即座に調整され るものと考え られてい る。古典派では労
働市場が需給不一致 のままで均衡す る,す なわ ち不 完全雇用均衡の成立の可能性は否定 され る こ
とにな る。
よく知 られ てい るように,こ れ まで多 くの経済学者 がこの点をめ ぐって論争を繰 り広げてきた
が,ク ラワー(R.W.Clower)やその他の人 々の研 究 に よ っ て1ケ イ ン ズ の主張を不完全雇用
「不均衡」 と解釈す ることに よって一応 の決着 がついたかに思われた。 しか し,こ の論争は強調
点を移 しながら現在 もまだ続いてお り,と くに重要 な論点はケインズの貨幣的生産経済 システム
と一般均衡理論が両立するか否かをめ ぐるものである(デ ヴィッドソン[4],[5],[6].渡辺[30])。
これは内容的にきわ めて難解 なもの とならざるをえず,立 ち入 った検討はこれ からの課題 とす る
が,ケ インズの貨幣経済理論 のいっそ うの展開を 目指す立場か ら,次 のケインズの古典派理論に
'対 す る皮肉 タ
ップ リの指摘は,心 に留め るぺ き価値があると思われ る。長文にわた るが,引 用 し
ておこ う。 「古典派 の理論家は,非 ユー クリッ ド的な[現 実]世 界に あ って,一 見 した ところ平
行な直線が経験上しばしば交わ ることを発見して,現 に起 こっている不幸な矛盾[大 量失業]を
解決す る唯一 の救済策 として,ま っす ぐになっていない ことの責任は線[賃 金]に あ ると非難す
るユー クリッ ド幾 何学者に似てい る。 しかし,本 当は,平 行の公理(theaxi・m・fparallels)を放
棄 して,非 ユー クリッ ド幾何学を構築す るよりほかに救済策はないのである。 これ と同 じよ うな
こ とが今 日経済学において要求されてい る。われわれは古典派学説の第二公準を放棄 して,厳 密
な意味におけ る非 自発的失業 が可能であ るような体系の動 きを解明す ることが必要 であ る」(GT,
p,16.[]の挿入は筆者)。われわれが旧来の一般均衡理論の改良版である 「不均衡」分析 よ りも
むしろ,Nで 説明され る貨幣的生産経済 の移動 「均衡」分析を追求する理由は,パ ラダイムの転
換を示唆す るこの引用文から もうかがわれ る。
ケインズの有効需要理論を解釈す るさいに重要 なことは,こ の ビルデ ィング ・ブ ロックスを次
88r明 大商学論叢』第70巻第2号(1987年12月)(228)
の ような 「因果のシー クエンス」をふ まえて理解 しなければならない とい うことであ る。すなわ
ち,不 確実性 と期待を内包した貨幣的生産経済 システムの もとで,ま ず流動性選好 と貨幣量か ら
利子率が決定 され,つ いで所与の長期期待 と利子率 との関係か ら投資決定が行なわれ,投 資財産
業の供給条件を経 由して投資量が決定 され る。 こうして決 まった投資は,安 定的な消費性向の も
とでの乗数過程を始動 させ,(マ クロ的所得分配を考慮しないものとすれば)「貨幣所得調整」をつ う
じて均等な貯蓄を生 じさせ るメカニズムを もつ と考え られ て い る。Y=C+1と い う式は,そ れ
自体では定義式にす ぎないが,消 費を所得の安定的 な関数C・=C(Y)で置き換える と,事 態は一
変する。た とえばyが1増 え るごとにCが0.5増 え るとい う関係一 す な わ ち,限 界 消費性 向
一 があ るとす ると,消 費関数が安定的であれば,少 な くとも短期においては限界消費性向は一
定 となると考えて よい。 いま,AY・=dC+AIとする と,AY-AC=A1であ るか ら,
∠y(1-∠CμY)=41
したが って
AY「 -4き μy・A・ … … ・・一 … 一 … … … … ・・… … … ・一 ・・… … … ・… … … ・・… … …(16)
とい う周知の投資乗数式をえる。 投資が 自隼 的に決 まるか ぎり,所 得の増分は投資量の乗数倍に
なるとい う因果的な命題 が生みだされ ることがわか る。
この ように・ ケインズ体系において消費および貯蓄は所得の関数 となるので,こ れを式で示せ
ば
Z(r)=Y-C(Y)=S(Y)…・ …・…・・…・・………・・…………・…・…・・……………………(17)
となる。 この式をさきのビルデ ィン グ ・ブロックスを念頭に置いて,諸 変数間の因果のシー クエ
ンスに留意 して解釈すれば,投 資が乗数過程ないし貨幣所得調整をつ うじて貯蓄を決定 し,古 典
派理論 とは因果関係が逆転す ることがわか る。 また,古 典派の労働市場分析 とは対照的に,労 働
に対す る需要は生産物市場におけ る有効需要に よって制約 され,有 効需要は貨幣市場の流動性選
好によって制約 され るので,諸 市場が どの よ うに連関す るかが重要 になるのである。
ケインズ体系において,投 資は有効需要したが って所得 とい った マクロ的関係を決定す るキー
変数であるが,さ らに投資が予想取益にかんす る長期期待や流動性選好の変化 にさち されるがゆ
えに,有 効需要の変動を引き起 こす とい う意味で もキー変数なのである。 そ こで次に,ケ インズ
において期待 と有効需要 の関係が どのよ うに把握 されてい るかを検討してみ よう。
V不 確実性下の期待と有効需要モデル
利潤最大化によって動機付けられている企業者は,生産 ・雇用決定にさいして有効需要点に一
致するような雇用量を提供しようと試みるであろう。しかし,不確実な経済環境下にあって,企
業者は有効需要点を直接に知ることはできず,したがって彼らは売上金額にかんする自己の期待
にもとついて行動することによって,有効需要点に到達しようと試みるに相違 ない(GT,第5章
参照)。
企業者は当初の期待にもとついて生産 ・雇用計画を実行に移したが,も しこの期待が誤 りであ
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ることが判明し,利潤最大化の状態にないならば,彼 らは可能なかぎり計画を修正し,そして修
正された短期期待にもとついて雇用を提供するであろう。企業者は時間の経過の中でそれぞれの
短期期待を絶えず修正し,いわば試行錯誤を繰 り返すことによって有効需要点に到達することが
できるであろう。
しかしながら,総需要は消費需要 と投資需要によって構成され,投資需要は短期期待 とは区別
され る長期期待の状態に依存するので,こ うした有効需要の誤差調整過程において長期期待が変
化する,あるいは3つの心理的独立変数の変化によって長期期待がシフ トするならば,それは投
資需要を変化させ,有効需要点それ自体をシフ トさせるであろう。 とい うことは,企業者は生産
・雇用決定にさいし,直接見ることができない絶えずシフトするターゲットを射止めようと行動
していることを意味し,仮に長期期待に独立的な変化がないとしても,短期期待が実現されずに
期待はずれに終る場合,こ うした短期期待の失望に反応する企業老の行動それ自身が長期期待の
変化を誘発するのである。
ケインズは 「なにが全体 どしての産出量と雇用量を決定するかという問題に移るや否や,われ
われには貨幣経済の完全な理論が必要 となる」(GT,p.293.)と主張し,「貨幣の重要性は本質的に
はそれが現在と将来とを結ぶ連鎖であることから生じる」(GT,p.293.)と強調した。そのとき彼
が構想した完全な貨幣経済の理論は,将来にかんする諸期待が現在の事態に影響するだけでなく,
短期期待の失望が長期期待にフィー ドバ ックするような,本質的に不安定な 「移動均衡理論」で
ある。そこにおいて貨幣はたんに実物的諸要因を覆 うヴェールでは な く,「貨幣はそれみずから
の役割を演じ,諸動機や諸決意に影響を及ぼす」ような非中立的な要因として位置付けられてい
るのである。
まさしくケインズの意図は貨幣的生産経済の移動均衡理論を構築することにあったのであるが,
こうした錯綜した現実の経済を分析するためには,有効需要理論 との関連で期待をどのように取
り扱 うかという,期待にかんする経済学的方法論を展開しなければならなかったのである。 これ
は クリーゲルによって次のように表わされる。「予測不可能な関数の シフ トや期待の複雑な変化
をともなった構図は,ケ インズが自己のもっとも基本的な貢献と考えるもの,すなわち有効需要
の原理の説明にとっては具合の良いものではなかった。 ケインズが直面した問題は,雇用量の決
定における有効需要の役割を明らかにするため,錯綜した現実世界の期待をどのようにしたら注
意深 く飼いならすことができるかとい うものであった」(av・一ゲル[20]p.211.)。
クリーゲルによれば,ケ インズの期待の把握法は次のとお りである。
(1)長期期待の状態は外生的変数であり,ある場合には一定であり,またある場合にはシフ ト
するであろ う。
(2)短期期待は実現されることもあれば,あ るいは期待はずれに終るかもしれない。
(3)短期期待の失望は長期期待に対して影響を与えるか,あ るいは両者の間に相互作用はない。
このような期待にかんする処理方法を用いることは,不 確実性や期待はずれ といった現実の貨幣
経済の基本的属性を排除することなく,錯綜した現実世界を 「飼い馴らす」ための方法論上の工
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夫なのである。長期期待,短期期待,お よび長期期待 と短期期待の相互作用の=有無にかんする取
扱い仮定に対応して,ケ インズの有効需要理論は次のような3段 階のモデルから構成され るので
ある(クリー ゲル[20]PP.214-17.)。
そのさいに注目すべきことは,ケ インズは伝統的経済学が想定するような完全情報や完全予見
からなる枠組をとらず,不 確実性および期待を内包している枠組のもとでそれらが演じるであろ
う役割にあたかも麻酔をかけることによって,麻酔の効きかたにおうじた経済に対する期待の影
響を分析する仕方を選んだことである。なぜならば,完全確実性の想定をすることは,ケ インズ
が貨幣経済においてクルーシャルであると考えた特徴そのものを否定す ることであ り,貨幣が現
在 と将来を結び付ける不可欠な連鎖として体系に入 りこまなくなって,有効需要理論を展開する
余地がな くなるからである。したがって,不確実性下の期待にもとついてさまざまな決定がなさ
れるとい う特徴はそのままにしておいて,理論の中核である有効需要理論を説明するための方法
論上のひとつの工夫として,期待を 「飼い馴らす」あるいは 「麻酔をかける」方法を用いたので
ある。 このような期待の方法論を用いることによって,ケ インズは貨幣経済において生じる失業
が期待はずれや楽観と悲観の交替,あ るいは事前 ・事後の不一致による 「不均衡現象」ではなく,
それが貨幣経済における有効需要の不足によって生じる 「均衡現象」として把握したのである。
すでに指摘したように,ケ インズが展開しようと望んだ完全な動学モデルは移動均衡理論であ
るが,それは最大の貢献である有効需要理論の本質を説明するにはあまりにも複雑であるので,
錯綜した移動均衡を飼い馴らす要請にこたえるために考案されたものが 「定常均衡モデル」であ
る。定常均衡モデルにおいて,長期期待は一定と仮定され,短 期期待が失望に終るとしても,そ
れは長期期待に作用しないと仮定される。したがって,均衡はシフ トしないので,企業者は試行
錯誤によって短期期待を修正し,有効需要点に到達しうるように雇用決定を修正しながら,安定
的な総供給曲線にそって定常均衡へ到達するであろう。いったん長期期待の状態が与えられると,
その期待の雇用に対する効果が作用し尽 くすに十分な時間に渡ってつづ くものとすれば,こ うし
て達成される確定的な雇用水準は 「長期雇用量」(GT,P.43.)と呼ばれ,不 確実性下の期待が有
効需要をつ うじて完全雇用水準以下であっても均衡雇用量を生み出すのである。
しかし,ケイソズの移動均衡を飼いならすための定衛均衡モデルによる説明の仕方は,不完全
雇用均衡が期待はずれによるとか,事 前 ・事後の不一致によるといった誤解を引き起 こすことと
なり,批判者たちは有効需要の果たす役割を十分認識することな く,むしろケインズの主張が期
待はずれや事前 ・事後の不一致の存在にかかっていると強調するようになっていった。したがっ
て,ケ インズは事前 ・事後の不一致の可能性と関係な く,「短期期待が常に実現されると仮定し
ても,有効需要の理論は実質的に同じである」ことを明らかにするため(クリー ゲル[20]p.213.),
r一般理論』の刊行後の講義において 「静学均衡モデル」を示した。 このモデルにお いて,長期
期待が一定であ り短期期待の作用から独立しているだけでなく,企業者は有効需要点を適切に予
測するとい う意味で短期期待が常に実現される。したがって,体 系は即時的に均衡へ向って運動
するであろ う。この静学均衡モデルはきわめて単純なものではあるが,有効需要が本質的に重要
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な作用要因であり,失業が短期的な不均衡現象でないことを説明するためには適切なものであっ
た。 このモデルを使用することによって,ケ インズは定常均衡モデルによっては不可能であった
期待はずれが雇用水準に与える効果と,所与 ・一定の諸期待の組み合わせカミ雇用水準にもたらす
効果 とを区別することができたのである。
われわれが注目しなければならないことは,ケ インズの分析はさまざまな雇用水準を不均衡状
態としてでなく 「均衡状態」として扱っていることである。そして,ケインズ理論の解釈にしろ
あるいは拡張にしろ,関心は貨幣的生産経済の移動 「均衡」理論に向けられるべきであ り,「不
均衡」分析に焦点が集められるべきではない。
これまでの議論を要約すれば,有効需要の原理は,ち ょうどセイ法則が古典派経済学において
占めたのと同じように,ケ インズの理論体系の中核を占める根本原理である。すなおち,
(1)雇用水準は有効需要点によって決定される。
② この有効需要点は完全雇用水準である必要はない。
㈲ 利潤最大化を目指す企業者は,有効需要点にもとついて生産量および雇用量を決定する。
(4)このようにして決まった水準で生産および雇用が均衡状態にあるとしても,それ らは完全
雇用水準であるとは限らない。長期期待の状態を構成する投資の限界効率,流動性選好およ
び限界消費性向に依存する有効需要によって,過少雇用均衡が 「正常」な状態として成立す
る。
㈲ 経済が自動的に完全雇用均衡へ向うという想定を捨て去れば,長期期待の状態が完全雇用
を生じさせるようなものとなる保証はなにもない。
⑥ こうしてセイ法則を論破した有効需要の理論においては,貯蓄 と投資のあいだの因果関係
が逆転することになるのである。
{7)貨幣は流動性選好をつうじて投資決定に影響を与え,したがって有効需要に作用する非中
立的な要因である。資本主義的貨幣経済における貨幣の重要性は,貨幣が支払手段であるこ
とから生じるものではなく,それが流動性選好をつ うじて投資,産出量および雇用量の決定
における主要な変数だからである。Wで考察するように,(外生的な)貨幣量の変化はい くつ
かの連鎖をつ うじて有効需要を増加させるかぎりにおいて,一部分は産出量の増加に,また
一部分は主に費用単位の上昇をつ うじて物価水準の上昇に吸収されるのであって,貨幣数量
説のような貨幣量と物価水準の直接的な連鎖は断ち切られるのである。
こうして,われわれはケインズの貨幣分析の中心である流動性選好理論の考察に歩を進めるこ
とになる。
W貨 幣,利 子率および流動性選好
(1)不確実性と貨幣
古典派貨幣理論に対するケインズの基本的な問いかけ は馴「貨幣理論の基本問題は,なぜ利子
を生む証券や実物資産に比べて不毛である貨幣を保有するのであろうか」(デヴィヅドソン[2]訳
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Ptp.176.)とい うものであった。古典派の世界では,証券や実物資産が存在 す るか ぎ り,利子
を生まない貨幣を価値貯蔵物として保有することはまった く不合理な経済行動であるとみなされ,
実際にわれわれが気軽に貨幣を価値貯蔵手段 として用いるという事実 と反する結果になる。だか
らケイソズは,古典派における貨幣保有をあたかも精神病患者がとるような行動であるというた
とえを用いて批判したのである(ヶインズ[17]pp.215-6.)。それでは 「精神病院に入院していな
い人がなぜ貨幣を富の貯蔵物 として用いようと望むのであろうか」というさらに踏み込んだ問い
に対するケインズの答 えは,「将来にかんするわれわれ自身の予想 と慣行に対する不信の念を抱
くがゆえに,それに対処するための手段として貨幣を保有するのである」(ヶインズ[17]p.216.)
とい うものであった。時間の流れの中で経済体系が過去から現在,現在から将来へと不可逆的に
運動するとい う視点から出発するケインズ的世界においては,「将来にかんする期待が現在の行動
を左右する……現在 と将来を結ぶ連鎖 としての貨幣の特異な性質が考慮に入い る」(GT,pp.293
-▲)ことになる。不確実性や期待はずれの存在する世界という状況を設定してはじめて,固定性
に対比される流動性概念が意味をもちうるようにな り,貨幣は現在および将来満期となる契約を
決済すると同時に,意思決定を延期し後日決定する自由権を保持するための手段として本来の地
位を得るようになる。このように,ケ イソズは不確実性に対する人間行動学とい う視点から流動
性 の理論を考察し,さまざまな資本資産の流動性を究極的にヴァリデー トする独特な資産が貨幣
にほかならないと考えるのである。
ケインズが問題としたような不確実性の世界では,流動性の保持は予期しえぬ経済変動に対処
するための合理的なプロテクションとして機能する。不確実性下で自己の期待にもとついて生産
および投資を決定する企業家にとって,流動性を保持す ることは,市場で生じるさまざまなシグ
ナルについて解釈しより適切な判断を下すための,すなわち自己の期待をフィルターにかけるた
めの時間的な余裕を与えるからである。固定資本資産の購入に資金を投下するのをためらうとき
には,企業家は意思決定を猶予して流動性とい う安全性クッションに資金を委ねることができる。
まだ家計の場合,現在支出決意を延期するならば,購買力を不特定の将来へ繰 り延べる 「貯蓄の
ための休息所」としていろいろな流動性タイム ・マシンを利用することが可能である。投機家は
資本損失 リスクを回避した り,あるいは資産価格の将来の推移についての期待にかんする確信が
動揺するときには,い っそ う有利な資産購入の時点まで購入を延期するために,貨幣とい う完全
流動資産を安全性クッシ ョンとして利用することができる。
われわれはすでに投資が有効需要理論のキー ・ポジションを占めることを詳説し,投資が資本
財の需要価格一供給価格の 「相対価格」メカニズムをつ うじて決定されることを示唆した。需要
価格は投資対象である資本財の主観的な現在価値評価を表わし,それは基本的に予想収益の大き
さと資本還元要因としての利子率に依存する。 この利子率決定の理論こそ,ケ イソズの貨幣分析
の中核である流動性選好理論にほかならない。ケインズの流動性選好利子理論において,貨幣は
それが保持する2つの 「基本的性質」一 ゼPの生産弾力性およびゼロの代替弾力性一 にもと
ついて本質的な役割を演ずる。詳しくは触れないが,ケ インズにおいて貨幣はこうした貨幣本質
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論 の立場か ら定義 され るお り,マ ネ タリス トのよ うな実証的 ・統計的な基 準に もとつ く貨幣の定
義 の仕方 とは異 なるのである。分類学の科学的精神に もとついて,第1に,貨 幣は 「契約の決済
手段」(meansofc・ntruetualsettlement)であ り,貨 幣で表示 された さまざまな現物契約および先
物契約に ともな う債務の履行を可能にす るものであ る。第2に,貨 幣は時間をつ うじて一般化さ
れた購買力を現在から(不特定の)将 来ヘー方向で 移 転 す る 「流動性 タイム ・マシン」(liquidity
timemachine),通常 の用語を用いれば 「価値貯蔵手段」である。
(2)4つ の貨幣保有動機
ケインズは,(1)雇用,生 産,流 通,消 費,投 資 とい った実物財やサーヴ ィスの取引 と結び付い
た貨幣の流れを 「産業的流通」 と呼び,② 株式市場,債 券市場,外 国為替市場,短 期金融市場 に
おける諸金融資産 の(投機的)取 引に用い られ る貨幣の流 れ を 「金融的流通」 と呼ぶ。貨幣需要
は,産 業的流通におけ る生産 ・投資過程 と結び付いた 「活動貨幣需要」 と,さ まざまな金融市場
での投機的行動 と結び付いた 「不活動貨幣需要」 とい う2つ のカテゴリーか ら構成 され る。 ケイ
ンズは,次 のよ うな4つ の貨幣保有動機を識別す ることによって,貨 幣需要分析に新 しい道を切
り開いた。
活動貨幣残高は取引動機 と金融動機にもとついて需要 され る。前者は,所 得の受取 りと支払い
との時間的なズレを橋渡 しす るためや,現 在ならびに将来さまざまな契約を決済するための,個
人お よび企業 の貨幣に対す るニーズを表わす。後者はケインズがr一 般理論』刊行後に追加 した
貨幣保有動機 であ り,主 として企業 の投資資金調達にかんす る 「金融的準備」 のための貨幣需要
　 　 ロ 　
である(ケイソズ[18コ,[19])。企業家は実際の投資活動に着手するに先立って,投資計画のプラ
ニングの時点で投資支出に必要な資金をファイナンスしなければならない。企業家はある一定期
間にわたって投資支出を遂行するため,投資財の生産期間中に流動性不足によって契約決済の不
能に陥ることがないよう,追加的な貨幣残高を保有しなければならないのである。投資資金調達
のための金融的準備は,い ま説明した契約決済のための短期資金ファイナソスと,この短期負債
を返済するための長期負債のファンディング(借り換え)の2段階のプロセスでな され る。 こう
した短期負債から長期負債へのファソデ ィングを円滑に行なうためにも,長期負債がもたらすで
あろう非流動性を補償する追加的な貨幣残高の保有が必要となる。
い うまでもなく,ケイ±ンズの流動性選好利子理論の中核をなすものは,不確実性が支配的な役
割を演ずる金融市場における不活動貨幣需要である。まず,予 備的動機は 「不意の支出を必要と
する偶発事に備えた り,有利な購入をする思いがけない好機に備えた り,貨幣額で確定している
後 日の債務を弁済するために価値が貨幣額で確定している資産を保有する」(GT,p.196.)ための
貨幣保有と定義される。将来の利子率や資産価格にかんする期待{こ対する確信の程度がどうであ
るか,いいかえれば自己の期待に対してどの程度不信の念をもっているかにお うじて,こ うした
心理的な不安や不信に備える流動性プロテクシ ョソとして貨幣を保有しようとするのである。し
ばしば予備的動機にもとつ く貨幣需要は活動貨幣需要に含められることがあるが,こ うした仕方
は正しい取扱とはいえない。
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投機的動機に もとつ く貨幣需要は,「将来起 こることについて市場 よりもよりよく知 る こ とか
ら利益を得 る」(G'r,p.170.)ための貨幣保有 と定義 され る。 高度に発達 した資産市場が広 く存
在す るならば,株 式,債 券,外 国為替,金 融先物 などの市場価格はい ろいろな理 由に よって激し
く変動す ることになるが,こ うした予測しがたい将来の価格の値動 きを他人 よ りも敏速かつ適切
に見通す ことに よって,つ まり他の市場参加者を出し抜 くことに よって利益を得 るこ とが可能 と
なる。 この 「投機」 とい う金融市場 の心理を予測す る活動は,実 物的な生産 ・投資活動 とは直接
に結び付かないたんなる金融的 行 動 で あ って,資 本財の存続期間をつ うじる予想取益 を見積る
「企 業」 とい う行動 とはは っき り区別 され なければならない。た とえ ば,株 式市場は企業 の所有
と経営を分離 し,企 業 の中に固定的に存在す る資本財 ス トックその ものには手を触れずに,株 式
とい う資本に対す る権利証券のみを売買す ることに よって資本に流動{生を与え る。 そ うであると
すれぽ,投 機家が もっとも心を くだかなければならないのは,企 業 が長期にわ たってい くらの利
潤を得るかを予想することではな く,自分 が保有してい る株式価 格がどう推移 し,い くらのキャ
ピタル ・ゲインが獲得 し うるかを予想す ることなのであ る。だからしばしば投機 と企業 の対立,
あ るいは営利 と産業の対立の尖鋭化が生 じやすいのであ り,ケ インズは次 のように指摘 した。す
なわ ち,「投機家は,企 業 の着実な流れに浮ぶ泡沫 としてならば,な んの害 も与えないであろ う。
しかし,企 業が投機 の渦巻 のなかの泡沫 とな ると,事 態は重大であ る。一国の資本発展が賭博場
の活動の副産物 となった場合には,仕 事は うま くいきそ うにない」(GT,p.159.)。酬2)で指摘し
た よ うに,こ うした事態が生じやすい とい うことこそ,・高度に発達 した金融市場を もつ資本主義
経済のデ ィレンマにほかな らない。
(3)貨 幣需要関数の特 定化 と流動性選好理論
よ く知 られているように,ケ インズは 『一般理論』において総貨幣需要関数を
ハイ=L、(y)+L,ω……・……………一 ・…・……………吟・一 ……………・………一 …(18)
として特定化 した(GT,p.199.)。ただ し,Mは 貨幣量,L、は取 引お よび予備的動機に もとつ く
貨幣需要,L2は投機的動機にも とつ く貨幣需要 で あ る。 この段階では,ま だ金融動機が考慮さ
れていない。い ま,こ れを より単純 な形で表わす ならば,
M=L(Y,r)■一一…一・・…一`・・・・・…s■・…■・・・・・・・・・・・・・・・・・…∴・・・…◆・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…(19)
とい うピックス=ハ ンセン流のLM関 数を得る。 ここで,γ を流通速度 とす ると,
M一 虎ω γ 一 γiら … … … ・・… … … … … … ・… … … … … … … ・・◆… … … … … 一 ・… … … ・…(2・)
と書 き換 えることができる。ただ し,虎 は流通速度の逆数,す なわ ちマーシ ャリアン 克である。
　 　 　 　 コ 　 ロ ロ 　 　 の 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 コ 　 コ コ 　 　 ロ 　 　 　 コ 　 　 　 　 　 　
この式は,も し貨幣供給が金融当局によって外生的に決定される独立変数であると仮定されるか
　 　 　 の 　
ぎり,実物的要因に対する貨幣的要因の調整はすべて,流通速度の受動的な変化をつ うじて行な
われることを意味する。このように,ケ インズは流動性選好理論にもとついて流通速度が可変的
で受動的な性質をもち,実体的に意味のない概念であることを強調することによって,貨幣数量
説の 「思考 と表現の慣習的方式からの脱却」(GT,p.xxiii.)を計ったと考えられるの であ る。'し
かしながら,カル ドアによれば,ケ インズはたしかにある段階までは貨幣数量説からの脱却に成
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功したが,「可変的流通速度型の数量説者」としての名残 りをとどめるがゆえに,そ の解決法は
不徹底であった(カルNア[12])。いいかえれば.ケ インズがとった流通速度の可 変性 ・受動{生
を強調するとい う研究戦略は,結果として貯蓄 ・投資の均等による貨幣所得の決定機構と貨幣数
量説 とのあい■ こはからずも妥協点を残すことになったのである。こうした外生的貨幣供給の想
　 　 　 　
定の もとでの流動性選好利子理論は,カ ル ドアに よれ ば,「貨幣数量説 の修正であ って放棄 では
ない」(カル ドア[12]訳書P.69.)とい う不徹底さのため,や がて フリー ドマンをしてケインズ理
論の妥 当性が貨幣量 と貨幣所得の相関関係が低い ことにかかっていると思わ しめ,ニ ュー ・マネ
タリズムの台頭す る遠 因になってしまった と考えられ る。 とい うのは,の ちに考察す るよ うに,
ニュー ・マネ タリズムの基 本的命題のひ とつは,貨 幣供給が貨幣需要か ら独立して中央銀行に よ
って外生的に決定 され る とい うことにあ るか らであ る。 この外生的貨幣供給 の想定は,安 定的な
貨幣需要関数の想定 と共同して,貨 幣量の変化が貨幣所得お よび物価 の変動 の支配的原因である
とい う結論に導 くのである。
流動性選好理論をめ ぐる一連の論争の過程で,ケ インズは 『一般理論』において看過 してしま
った欠点に気付き,r一般理論』の重要な補遺 とし て,み ずから流動性選好理論の 「コー ピング
・ス トー ン」 と名付け る 「金融動機」(financemotive)を導入した(ケ インズ[18],[19])。金融動
機にいち早 く注 目して きた デヴ ィッ ドソンによれば,金 融動機分析の もつ意義は実物部門 と金融
部門 との不 可分性および貨幣供給 の内生性にあ り,け っしてそれは貨付資金説 との調和をはか る
の 　 　
ためのものでなく,流動性選好利子理論の完成度を高めようとする試みであった(デヴィッドソソ
[2]第7章)。外生的貨幣供給の想定のもとで投資率が上昇するならば,今期の貯蓄から解放され
るであろう資金を超える資金需要がやがて利子率を騰貴させて,他の経常投資をクラウ ド・アウ
トする可能性があることを,ケ インズはr一般理論』公刊後す ぐに了解 した(ケインズ[19]p.
667.)。また,投 資乗数効果が波及してゆ くにつれ て,産業的流通において支出および生産量の
拡大による取引貨幣需要L1が増加するであろう。 この場合,も し貨幣供給が不変で内生的拡張
を許さないという外生的貨幣供給の仮定の もとで(M-=na+M2),投資乗数が期待 どお りの効果
を発揮しうるためには,産業的流通での活動貨幣需要の増加を充足す るにたる不活動貨幣M,が,
金融的流通ないしポー トフォリオから動員され移転されねばならない。投資率の上昇をファイナ
ンスするための金融動機が導入されるなら,その場合利子率の水準はこうした金融動機にもとつ
く貨幣需要の増加を金融組織が内生的貨幣供給の拡張によってどの程度アコモデー トするかに依
存するであろう。 このようにして,ケ イソズは外生的貨幣供給の想定がいかに 「強い仮定」であ
るかを認識し,流動性選好利子理論と貨幣供給の内生的拡大 とを両 立 させ,『一般理論』におけ
る貨幣分析の欠陥を矯正するよう金融動機を導入したと考えられるのである。金融動機概念の萌
芽は,すでにr貨幣論』に含まれていたという事実にも注意が払われるぺきであろ う(ケインズ
[13]訳書pp.35,251-59.)o
流動性選好理論を解釈するにあたって留意されるべきもうひ とつの点は,r貨幣論』では多種
多様な資本資産のもとで流動性(選好)の分析を展開した(ケインズ[13]第3編)にもかかわ ら
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ず,ケ インズは不完全雇用均衡の成立に対す る流動性選好の重要性をあきらかにす るためには,
『一般理論』において貨幣 と長期債券の2資 産か らなる単純 な金融構造の も と で流動性選好利子
理 論を論じざるをえなかった とい うことである。利子率決定におけ る投機的流動性選好 の役割を
際立たせるため,取 引お よび予備的動機に も とつ く貨 幣需要を 「安全な第1次 接近」 として一括
処理し(GT,p.199.),当時よ く理解 されていなかった公開市場操作が流動性選好に与える.メカニ
ズムの解明に焦点を絞 った と考えられ る。 さらに,こ うした2資 産の資産集計構造の もとで代表
利子率の決定を分析す る方法は,投 機的流動性選好において果たす諸資i本資産価格の役割を抑制
す ることによって,投 資決定,流 動性選好およびファイナ ン ス の関連を不 明確にす る(ミ ンスキ
ー[22]pp.69-70.)。それゆえに,現 代的な視点からケイソズの貨幣経済理論を検討 しようとす る
われわれの課題は,① 金融動機の導入に よる活動貨幣需要の適切 な特定化,② 資本資産価格形成
に よる投機的流動性選好 と投資決定の統合,③ 金融イノヴェーシ ョンの流動性効果を分析視野に
入れる ことに よって,こ れ まで抑圧されて きた流動性選好理論が もつ潜在的なフル ・パ ワーを引
き出す ことにあ る。
これ らの視点を取 り入れ ることによっで,貨 幣需要関数は(18)式に代わ って次 のよ うに特定
化 され る。
L=L7(Y)+LF([E-y];w)+L?,s(r;P)一.L(NM)・…・…・…・・…・…・…・…………・(21)
総貨幣需要Lは 活動貨幣需要LT,アと不活動貨幣需要L.,sの2つの カテ ゴリーか ら構成 され,最
ト
後 の項は金融 イノヴェーシ ョンに よって創 出され るさまざまな 「準貨幣」が もたらす貨幣節約的
な流動性効果 を表わす。各項 目を順次説明す ることにしよ う6
説明の単純化のため,2部 門閉鎖経済を考えることにす る。図5の[4]に 示 され るように,
活動貨幣残高に対す る需要LT,Tは,取 引動機に もとつ く部分LTと,金 融動機に もとつ く部分
ロ 　 　
LFとから構成される。 取引動機は現実の支出水準を決済するものであ り,経常所得ないしは産
出量水準Yの 関数として特定化される。単純化のため消費関数を所与と仮定す るな らば,図5
の[2]に おいて,利 子率r。で資本財の相対価格メカニズムをつ うじて投資量は1。に決定され
る。このようにして,[3]において,総需要関数と45。線との交点に対応す る水準に均衡産 出
量Y。が決まる。総需要曲線を無数に描き,それらと450線との交点に対応するさまざまな均衡
産出量と活動貨幣量との関係を示したのが,取引動機にもとつく活動貨幣需要曲線L.で ある。
IS-LMモデルにおけるように,活動貨幣需要が取引動機(および予備的動機)にのみ も とつ いて
定式化される場合,LT曲線は計画支出量 と産出量が一致す る均衡産出量水準に関連付けられる
ことになる。それは貨幣数量説におけるのと同様,活動貨幣量と産出量との安定的な関係,つ ま
り流通速度の安定性を暗示させる。したがって,L7曲線の勾配は流通速度の逆数,す なわちマ
ーシャリアン虎で表わされ,時間をつうじて一定と仮定される。
　 　
これに対して,金融動機はケインズが計画経済活動と呼んだもの,す なわち経常所得から独立
した裁量的な計画支出(主として計画投資)の増加と,貨幣賃金率 初 などの独立変数の変化と関
係している。企業家にとり賃金コス トの増加は経営資本投資の増加を意味するから,勿りの上昇は
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経営資本資金に対する需要を増加させることによって,付加的な活動貨幣需要を生じさせるので
ある。しかし,こ こで留意すべき点は,われわれが最終財のレベルで分析せざるをえないため,
貨幣賃金率の上昇による貨幣賃金支払額の増加や原材料などの中間投入物の増加,すなわち経営
資本投資が図5に明示的に示されていないことである。活動貨幣需要の定式化に金融動機が導入
される場合,計画支出と産出量が一致しない不均衡状態を含むだけでなく,総需要関数Eの行動
パラメーターにおける変化や貨幣賃金率の変化と関係付けられることになる。 したがって,名〃な
　 ゆ
どの独立変数を一定 とすれば,活動貨幣需要は産出量水準ではなく,期待支 出水準(仮定にょり
計画消費と計画投資からなる)ないし総需要水準Eに 直接結び付 く形,で特定化されることになる。
金融動機を含む活動貨幣需要曲線は,図5の[4]に おいてLr,p曲線として表わされる。Nの
投資決定を思い起せば,なんらかの理由で企業家の長期期待が変化し,資本財の相対価格メカニ
ズムをつ うじて計画投資が1,へ増加するならば,総需要関数はE 。からE、ヘシフ トし,それ
にともなって活動貨幣需要曲線もL邪9か らLr』ヘシフ トする。所与の産出量水準]ちにおい
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て,計画投資の増大はそれをファイナンスするための追加的貨幣需要を生じさせ,金融動機にも
とつ く活動貨幣需要をL9か らL}ヘシフ トさせるのである。生産物市場と貨幣市場は密接に相
互依存的であって,総需要関数がシフ トするとき,活動貨幣需要関数もそれにともなってシフト
する。 したがって,①計画支出と産出量の差[E-Y]にもとつ く部分 と,②活動貨幣需要関数
の 「シフ ト」を引き起こすものが,金融動機にもとつ く貨幣需要を構成するのである。それ以降
支出決意に新たな変化が生じないならば,乗数過程をつ うじて誘発支出(主として消費支出)が増
　 　 　
加す るにつれて,活 動貨幣需要はL硅 曲線に沿 って,い いかえれば取 引動機にもとついて増 加
してゆ くであ ろ う。 この ようにして,総 需要関数がシフ トす るとき,ま た独立的な貨幣賃金率の
上昇に よる経営資本資金ニーズが生 じるときはいつでも,活 動貨幣需要 曲線のシフ トを引き起 こ
す ので,金 融動機概 念は流通速度が可変的 とな りうることに対す る論拠 を与え るので あ る(デ ヴ
ィッドソン[2]第7章)。
(4)流 動性選好理論の拡張
不活動貨幣需要は,ケ イソズの流動性選好理論 の本体 と考 えられるべき ものである。予備的お
よび投機的動機に もとつ く不活動貨幣需要が生 じるためのレー ゾン ・デー トルは,高 度に発達し
た資本主義的金融制度をもった経済に特有 の不確実性 の存在 であ り,安全性 クヅシ ョン,流 動性
バ ッファー ・スキー ムあるいは保険手段の もっとも優れ た資産 として貨幣が需要 され るのである。
活動貨幣が生産 ・投資 といった実物的経済行動に関連 してい るのに対 し,不 活動貨幣は さまざ
まな資産お よび負債から構成 され るバ ランス ・シー トの選択行動に関係す る。 経済主体がバラン
ス ・シー トの資産側に一定量の固定資本ス トックを保有しようと決意す るならば,そ の場合たん
に諸資産間の収益性の比較 だけでな く,諸 資産が異なった程度で体化している流動性 の比較 が重
要 となる。 さらに,諸 資産 ポジシ ョンの保有のために どの程度負債発行に依存するか,ま たその
結果 もた らされ る負債の構造は,資 産が生むキ ャッシュ ・フ ローに対して適切 ないし受容可能 な
ものであるか どうか も重要な要件 とな る。 不確実性下での諸資産の一項 目としての貨幣保有は,
こ うした資産 ・負債 のバ ランス ・シー ト選択の文脈で考察されなければならないのである。
近年,ケ インズの流動性選好理論の拡張を試みてきた ヒックスは,現 代のポー トフォリオ ・セ
レクシ ョンの理論がケインズの流動性概念を骨抜 きにして きた ことを 自省して,次 の よ うに述べ
ている。す なわち,「われわれには,ポ ー トフ ォリオ ・セレクシ ョン理 論以上の何かが必要であ
る。われわれは,流 動性の理論を必要 としてい るのである」(ヒックス[11]訳書p.52)。トー ビソ
流 の平均一分散に よるtwo・parameterapproachは単一時点の選択を問題 としてお り,そ こでは
流動性概念が摺 り抜けて欠落 してしまってい る(チ ック[1]pp.213-16.)。なぜな らば,流 動性は
単一の選択にかかわ る問題 ではな く,相 互に関連をもった諸選択の系列にかんす る問題だか らで
あ る。 ひ とたび流動性の性質が理解 され ると,ピ ックスによれば,「[バランス ・シー ト]選択の
原理は,流 動性が重要 な場 合には,ポ ー トフォリオ ・セレクシ ョンの慣例の理論において考慮 さ
れ ている原理 とは著 し く異な ってい るので あ る」(ピックス[11]訳書p.61,[]の挿入は筆者).
す でに指摘 した ように,流 動性は不可逆的な時間をつ うじて動 く経済におけ る不確実な将来に対
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す る準備にかんする問題である。しかも,それは保険のような定量可能な リスクにおうじた受身
葡 な準備ではなく,その特定の型を正確には予見しえない不測の事態に対処する能動的な準備に
かんする問題である。ケインズの貨幣 ・流動性概念は,こ うした論脈で理解されるぺきである。
あきらかに,流動性の 「絶対的」な基準というものはなく,各種資産の 「相対的」な流動性な
1いし流動性の程度を問題 とせざるをえない(GT,pp.240-41.)。ある任意の資産の流動性は,次 の
ような条件に依存するであろう。すなわち,(1)取引コス トや市場性一 これらは転売のための現
物市場の存在と組織化の程度に依存する,②資本価値の安定性にかんする評価一 これは資産市
場で需給の不一致が生じるとき,残りの売手 ・買手として行動する「相場形成者」(market・maker)
が存在するか否かにも依存する,③企業収益および所得の確実性にかんする評価である(デヴィッ
ドソソ[2]訳書pp.68-77.)。この流動性の性質にかんする議論は,r一般理論』第17章において
丁自己利子率の理論」と結び付けて展開されたものである。そこでケインズは,資産がもつ次の
4つの属性を基準にして,流動性選好の観点から広範な資産選択の考え方を示唆している。その
属性 とは,
(1}生産用役あるいはキャッシa・イン ・フローの形で与えられる当該資産それ自身で測られ
たアヴ トプットないし収益q,
《2)その資産保有あるいは負債発行にともなうそれ自身で測られた持越費用あるいはキャッシ
ユ ・アウ ト・フロー ら
・㈲ 資産の処分能力によって与えられる潜在的な便益あるいは安全性に対する貨幣的評価 す
なわち流動性プレミアム ξ,
ω 現在の貨幣表示現物価格と比較される,将来の貨幣表示現物価格の期待 され る価値増加
(または価値低下)隅
である。したがって,す ぺての資産の貨幣表示の自己利子率はそれぞれ(q-C+t+a)によって
与えられ,これらは資産の 「限界効率」を表わすことになる。
転売のための現物市場が存在しない実物資産については,あ きらかに1=0となり,その自己
利子率は(q-C+のとなる。固定資本や経営資本の場合,現物市場の非存在ないし組織化の不完
全性を考慮すれば,αは成立しないかあるいはきわめて小さくなると思われるので,それらは流
働性 目的よりはむしろ生産的使用のために保有されると考えることができるであろう。これに対
して,各種金融資産はさきの3つの条件によって流動性の程度がそれぞれ異なるであろう。金融
資産にかんする様式化された事実を考慮すれば,gは比較的小さく,Cはネグリジプルであり,a
'は大きいと考えられるので,一般的にいって,金融資産の自己利子率は(q+1+めとなる。実物
資産に対する権利証券は,十分発達した現物証券市場をもつ経済において,実物資産の自己利子
率を超える1+aを有するとい う特性が,それを主要な流動性選好の対象にしているのである。
1「貨幣」の特徴はqが ゼロであ り,Cはネグリジブルであるが,1はきわめて大きいとい う点にあ
・る。また,貨幣については,現在の貨幣表示の現物価格と将来の貨幣表示の現物価格が同じであ
ゐから,定義によって,αはゼロである。いいかえれば,貨幣はその資本価値が名目額で固定し
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た リスク ・レスな資産である。 したがって,貨 幣 と実物資産 との本質的な 相 違 は,「貨 幣の場合
には,そ の流動性 プレ ミアムがその持越費用をはるかに超過す るのに,他 の[実 物]資 産の場合
には,そ の持越費用がその流動性 プレ ミアムをはるかに超過するとい う点 に あ る」(GT,p,22Z
[コ の挿入は筆者)。
このよ うに して,ケ インズはすべての資産 の自己利子率 ない しは限界効率の関係を分析し,他
の資産の蓄積 を究極的に支配す る ものは,2つ の基本的性質に支え られた貨幣の自己利子率であ
ることをあ きらかにした。 この ような広範な資産選 択 プロセスが任意の長期期待に対 応す る定常
均衡に向って進行す るとき,貨 幣利子率は 「貨幣的現象」 として流動性 プレ ミア ムに よって確定
されてお り,そ れゆえ他 のすべての資産の自己利子率は貨幣利子率に対 して均等になるよ うに調,
整 され るとい うことである。 これが含意することは,利 子率が 「貨幣的現象」であるか らこそ,
貨幣は投 資,産 出量お よび雇用量に対 して非中立的 な影響を及 ぼし うる 「リアル」な要因 となる
とい うことである(デ ヴィッドソン[6]p.569.)。別 の表現をすれば,貨 幣が体系の非 中立的な要
因として作用するためには,貨 幣の 自己利子率が生産次元(物 的な限界生産性)と 切 り離 された純
粋に貨幣的 な源泉に よって確定 されては じめて,各 資産の蓄積過程において,貨 幣利子率は 「支
配的な力を示す」 ことになるのであ る(デヴィッドソン[21訳書pp.256-62.)。
このよ うに,わ れわれはケインズの流動性選好理論を 「資産選択の一般理論」 として提 出す る
ことに よって,有 効需要理論のキーであ る投資決定理論 と投機的流動性選好 とを接合 し ようとす
るものである(ヒ ックス[11]訳書p.44.)。やや回 り道 にな ったが,こ れが(21)式の不 活動貨幣
需要Lp,sの定式に資本資産価格P一 実物資産価格P.と 金融資産価 格Ppの 両者を含む一
をシフ ト・パラ メー ターとして導入 した理 由であ る。われわれは,諸 資産 の 自己利子率を現在価
値法あるいは資本還元法を援用す る ことによって諸資産の 「需要価格」に変換 し,こ うして経済
主体が抱 く資本資産にかんす る 「主観的」 な価値評価を得 ることができる。実物資本資産に対す
る投資はもちろん,既 存の金融資本資産のポー トフ ォリオ保有を も借 り入れ によってファイナソ
スされ る場合,そ の負債の規模 と構成は利子お よび元本の返済 とい う形での 「契約上」のキ ャヅ
シュ ・アウ ト・フローを生ぜ しめ る。借 り入れ依存す る企業の債務構造は,ま ずCの 上昇をつ う
じてネッ ト・キ ャッシ ュ ・イソ ・フローに対 して影響を与 え,こ れによって生 じる企業者の予想
収益にかんす る不確実性 の増大は,借 り手 リスクの上昇をつ うじて資本還元率の低下 と担保能 力
の減少を引き起 こし,資 本資産需要価格の低下を導 くであろ う(ミンスキー[22]p.109.)。こ うし
た需要価格 の低下は企業の貸借対照表に含 まれ る流動性の低下を意味し,安 全性バ ッファーに対
す る需要を増加させ るのである。 これ に対 して,資 本資産需要価格の上昇は流動性 ニーズを低下
させ,企 業 の流動性選好を流動的な対象か ら相対的に非流動的=固 定的な対象へ と変化 させるの
である。 ミンスキーが指摘す るように,ケ インズは投機的貨幣需要にかんす る分析において資本
資産需要価格を背後に退けるべきでなか っte(ミンスeF'一[22]pp.74-77.)。それは投機的貨幣需
要 の決定因であ るだけでな く,投 資資金の ファイナンスに ともな う債務構造が上記の ような形 で
資本資産評価に影響を及ぼす からである。
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不確実性 と投機的期待を 内包した貨 幣的生産経済においては,流 動性選好が独特な役割を演 じ
る。すでに 自己利子率の論脈 で説明した ように,企 業 が資本資産のポジシ ョンを借入負債に よっ
て ファイナ ンスするな らば,期 待キ ャッシ ュ ・イン ・フローに対す る契約上のキャッシュ ・アウ
ト・フローの比率を上昇させ,税 および配 当支払い後 の企業が内部資金 として利用 し うるネッ ト
・キ ャッシ ュ ・イン ・フ ローを減少 させる。借 り手である企業からすれば,負 債に対す る契 約上
の キ ャッシ ュ ・アウ ト・フローは確定的性質を もち,資 産から期待 され るキャッシ ェ ・イン ・フ
ローは不確定であるとみなされ るであろ う。将来の債務不履行 の可能性にかんす る不安,担 保能
力の減少お よび リファイナンシングの能力にかんす る不信は,借 り手 リス クの上昇をつ うじて資
本還 元率を低下 させ るであろ う。 こ うした資本還元率の低下は資本資産需要価格を低下 させ,つ
いで流動性選好の変化は流動性 プレ ミアムの変化をつ うじて他の資本資産にも波及 してゆ き,一
種 の裁定行動を生じさせ るであろ う。資産に対す る負債の規模のみならず,負 債の構成 も無視す
ることはできない。 自己資本に よるファイナンスに対す る借 り入れに よるファイナンスの割合が
高 まるにつれて,追 加的ないし限界的な借 り入れに対する利子率の上昇,満 期の短縮化,担 保積
み増 しの要求お よび支払配当の制限 とい った理由に よ り,貸 し手 リス クは上昇す るであろ う。 当
然の ことながら,貸 し手 リスクの上昇は負債に適用 され る資本還元率を低下 させ るのである。貸
し手 リス クは社債の格付けの低下や プライム ・レー トを超 える銀行借 り入れの利用 とい う形 で現
われ(ミ ンスキー[22]pp.106-111.),企業の資金調達力の低下を導 くであろ う。
さて,(21)式の最後の項は,い わゆる 「準貨幣」 が もた らす貨幣節約的な流動性効果を表わ
してい る。準貨幣は主 として金融 イノヴェ 一ーシ ョンをつ うじて創 出され,決 済性を備えたNOW
〈譲渡可能払い戻し指図書)勘 定,ATS(自動振替サーヴィス)勘定,シ ェア ・ドラフ ト勘定な どや,
きわめて高い流動性を もったNCD(譲渡可能定期預金証書),MMF(短期金融資産投資信託),MMC
〈市場金利連動型預金),ユ 一ーロ ・ドル預金な どは一定程度の"moneyness"を有 してい る。貨幣的
集計量の定義にこれらの うちの どの項 目を含めるべ きか,さ らに定義 された諸貨幣的集計量 のあ
ヒいだで起 こる資産 シフ トを どのよ うに取 り扱 うべ きか とい うよ うに,中 央銀行が コン トロールし
よ うとす る 「貨幣」の概念に混乱を引き起 こしてい るといわれ る。 これは アメリカにおいて,中
央銀行がなぜ マネタ リー ・ターゲ ッテ ィング政策に失敗して きたかの理由のひ とつにあげられて
W・る。 こ うした準貨幣は,資 産保有者か らみれば流動性 と比較的高い収益性をあわせ もったポー
トフォリオ運用手段 であ り,発 行者にすれば流動性 と比較的低い コス トをあわせ もつた資金調達
手段であると考えられ る。詳細な検討は今後の課題 としなけれ ば な ら な い が,金 融の 自由化 と
～・わゆる 「コクサイ」化(国 際化と国債)の もとで,こ うした金融 イノヴ ェーシ ョンに よる多種多
様 な準貨幣の創造お よび存在は,以 前に もまして流動性選好理論 の意義 と適切 さをあ きらかにす
・るであろ うと思われ る。
(5)流 動性選好理論 と内生的貨幣供給
図5に 戻 って,[1]は 上で詳説 した(21)式の総貨幣需要曲線Lと 貨幣供 給曲線MS(垂 直線
で示されているが,慣例にしたがってこのように呼ぶ)に よ って利子 率が決定され ることを表わして
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い る。『一般理論』のある個所において,ケ インズは貨幣量が中央銀行 の政策によ っ て 外生的に
決定 される と述べ(GT,pp.246-7),その後多 くの人 々は ケ イン ズ が外生的貨幣供給を仮定 した
根拠 をこの政策論的な個所 にもとめてきた。 しかしながら,デ ヴィッ ドソンによれ ば,ケ インズ
の貨幣供給にかんす る見解は 「貨幣のゼ ロの生産弾力性」 とい う貨 幣本質論の中に含 まれてお り
(GT,Pp.230-31.),たんなる金融政策上の仮定 では ない ことに留意 しなければならない(デ ヴ⇔
ドソン[2]訳書p,238.)。ここでは詳 し くは触れないが,貨 幣が こうしたゼ ロの生産弾力性 とい
う特質を有す ることを,そ の まま外生的貨幣供給の想定に結び付け ることは,短 絡的 であるとい
わ ざるをえない(渡辺[28]PP.42-5.)。ケ イソ ズの貨幣供給過程は,関 連す る銀行制度や銀行行
動 とのかかわ りで議論す ることが必要 であ る。 したが って,図5[1]の 垂直な貨幣供給 曲線は.
ゼ ロの生産弾 力性 とい う 「信用貨幣」 の基本的性質に依拠した ものであ る。
議論の出発点 として,貨 幣供給M8と 総貨幣需要Loと の交点に対応 して,利 子率がroに 決
定 されてい るとしよ う。企業家の長期期待を所与 とすれ ば,こ の τ。の利子率は資本財 の需要価格
を与え,相 対価格 メカニズムをつ うじて投資量 が1。 に決定されている。単純化のため所与 と仮
'定
され る消費関数Cと ともに,こ の投資量loは総需要Eoを 構成す ることによって,45。線 との
交点に対応す る水準に均衡産 出量 】Voを決定す る。活動貨幣需要曲線はL♀,Eとな りs均 衡産出
量水準 γ6でLTと交わ ってお り,この場合金融動機 に もとつ く貨幣需要LFは ゼ ロとなっている。
いま,な ん らかの外生的かつ非政策的な理 由に よって,企 業家の長期期待が好転す るもの とし
ょ う。 これは当初のroの 利子率のもとで資本財 の正の相対価格差を生 じさせ,[2]において投
資 関数を左方ヘ シフ トさせ る。 したが って,利 子率r。の もとで計画投資はIoから1,へ増額修正
され」総需要 曲線をE、ヘシ フ トさせ る。 この とき産出量はYoの ままであ るに もかかわ らず,金
融動機に もとつ く貨 幣需要曲線はL』 ヘシ フ トし,そ れに ともなって活動貨幣需要曲線はLEF
ヘ シ フ トす る。 こ うした活動貨幣需要の増加は,ほ ぼ即座に総貨幣需要 曲線をL、 ヘ シフ トさせ
る。 この場合,も し貨幣供給がM8の ままで不変であ るならば.r、への利子率の騰貴を引き起
こす であろ う。 さきに指摘 した ように,こ うした利子率の上昇は クラウデ ィング ・アウ トを引き
起 こす ことに よって,他 の経常投資を阻止するであろ う。 ケインズは,投 資資金がまず銀行から
の短期借 り入れによって ファイナンスされ,次 いで短期負債 の借 り換えのため長期負債発行に よ
って ファイナンスされるとい う2段 階の資金調達を考 えた。企業家 の金融動機に もとつ く銀行貸
出需要 が増加す るとき,こ の貸 出が リスクお よび担保条件を満たす合理的なものであ ると判断す
るかぎ り,銀 行は企業に対し当座貸越制度をつ うじて,全 額ではない として も投資遂行に支障を
きた さない額の短期資金を融資す るであろ う。複式簿記の原理に より,銀 行貸 出の増加はやがて
銀行 の負債であ る銀行預金 の拡大を もたらす。商品貨幣 とは異な り,信用貨幣 の場合には,債 務
契 約に よる銀行貸出過程をつ うじて銀行家の裁量に もとついて創造 され るからである。 このこと
は,図5の[1]に おいて,貨 幣需要曲線の シフ トに ともなって垂直の貨幣供給曲線が右 方ヘシ
フ トすることを意味する。 ケインズが貨幣は生産 ・雇用 契約 ともにあ らおれ ることに注 目し(ヶ
インズ[1S]p.3.),金融動機分析に よって活動貨幣需要 と貨幣供給の 「相互依存性」 を強調す る
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ことに よって貨幣供給の内生性を主張した基礎にあ る考えは,こ うした銀行主 義 的 なreal-bills
doctrineにほかならない。それゆえに,当 初の利子率roで生 じる超過貨幣需要がABで あ ると
き,市 場 で決 まる利子 率の水準は流動性選好の強さだけでな く,&Bが どの程度銀行組織の内生
的貨 幣供給に よってアコモデー トされ る か(M耀 度のシフトにとどまるのか,そ れともM§の位置ま
でくるのか)に も依存す るのであ る。 ケインズが金融動機を流動性選好理論のコー ピソ グ ・ス ト
ーンと呼んだのは,こ のよ うな理 由に よると考え られ る。 この ことと関連して,金 融動機分析の
もつ重要な含意は,投 資 と貯蓄 の不均衡が貨 幣所得に よって調整され るとい う有効需要理論 と,
利子率が 「貨幣的現象」 として決定され る流動性選好理論 とを,内 生的貨幣供給を包摂す ること
に よって両者を整合的な関係に置 くとい うことにあ る。われわれの次の課題は,貨 幣数量説 とは
別個 の有効需要理論に もとつ くケ インズの物価理論 と貨幣の関係を考察す ることにある。
珊 イン フレーシ ョン と貨幣
(1)ケ インズ 「三部作」と貨幣数量説
さきに指摘したように,ケ インズは紛れもなく貨幣的経済学者であった。ケインズは貨幣が資
本主義経済および経済学を理解するうえで重要かつ不可欠であると信じていた。彼は貨幣が存在
しないような経済体系を研究することから分析を始めることはなかったし,また体系に貨幣を導
入するために必要とされる特殊な仮定を設けるようなことはなかった。ケインズがモデルとして
構築すぺ きものとして扱ったものは,当初から現実の貨幣的生産経済であって,貨幣がたんにス
ーパーイソポーズされるような実物交換経済ではなかった。llで考察したように,ケ インズが展
開しようと切望した理論は,貨幣が現在 と将来を結び付ける連結環として 「本質的かつ独特の仕
方で経済機構の中に入 りこむ」貨幣的生産経済の理論であった。そして,貨幣的生産経済におけ
る産出量 ・雇用量の理論は,貨幣が存在してはいるが中立的な要因であるにすぎない実物交換経
済とは,根本的に異なる枠組を必要とするということであった。
パティンキンはケインズの貨幣的思考の発展 と貨幣的理論の展開にかんする考察において,「ケ
インズの三部作を数量説からの自由を求める人間の闘争のついて英雄武勇伝のようにみるものも
多いが,ケ インズ自身が三部作をそのように見ていたことは疑 う余地がほとんどあ りえないと私
は思 う」(パティンキン[26]p.16.)と述ぺている。ケインズは経済学者としての研究活動を開始し
て以来,絶 えることなく貨幣に対するきわめて強い関心をもっていた。最近刊行されたケインズ
全集の第一巻 『イン ドの通貨 と金融』から貨幣の研究が開始され,彼は出発点においてはマーシ
ャルの伝統下にあってケンブリッジ型貨幣数量説の信奉者であった。彼の関心は貨幣価値の決定
と貨幣価値の変動にむかい,まずr貨幣改革論』においてケインズは,マ ーシャルから受け継い
だ貨幣数量説の うちのケソブリッジ現金残高方程式の立場から,第一次世界大戦に続 く期間のイ
ンフレ状態を詳細に考察した。『貨幣改革論』においては,依然 として不安定性の原因としての
貨幣保有欲求を中心に考察を進め,マーシャリアン虎あるいは流通速度γの変動を相殺するよう
な貨幣の調節の方法を探究していた。こうしてケインズは価格水準の安定化のために金本位制に
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かえて 「管理通貨制度」を提唱した。
大著r貨幣論』にいたると,ケインズは価格と生産費のあいだの関係を重視するようになるが,
しかしこうした価格 と生産費の関係の変化を全体としての産出量および雇用量の変動に連結する
には.大不況の体験をつ うじて形成されるr一般理論』の出現を必要 とした。『貨幣論』におけ
る基本的な課題のひとつは,一般物価水準ないし貨幣の購買力の変動を説明することであり,有
名な 「基本方程式」
〃一吾+16LS… … 一 … ・一 …… … …一 ・…・… …… …・… … ・一 … 一 … … …・… …(22)
の枠組を用いて説明された。 πは新規 に生産され る産出量 の一般物価水準(消 費財の価格水準と投
資財の価格水準の加重平均),0は単位期間中の総産出量,Eは 貨幣賃金お よび正常利潤か らな る生
産 費(=要 素貨幣収入),1は 生産された投資財の市場価値,ぷ は貯蓄であ る。 この基本方程式に
もとついて,ケ インズは物価 と生産費の関係を分析 し,そ れに よって 「所得 インフレーシ ョン」
(貨幣賃金と正常利潤からなる能率貨幣収入の上昇によるインフレ)と 「利潤 インフレー シ ョン」(これ
はさらに2つ の範ちゅう,商品インフレ=流動的消費財の現物価格の上昇と,資本 インフレ=資本財の現物
価格の上昇)と を識別す ることに 成 功 した。左辺 の第 ヱ項は新規 に生産 され る消費財お よび投資
財 の 「フP・一一供給価格」を表わ しジ第2項 は既存 の在庫お よび資本財 の 「需要価格」 ないし 「現
　 　 む ぼ 　 の ロ コ 　 　 　 　 　
物価格」を表わしている。需要価格 と供給価格の乖離が正常利潤を超える利潤の変動を引き起こ
し,こ うした利潤の変動が産出量 と雇用量の変動を引き起こす原因であるとみなされた。
しかしながら,この基本方程式にもとつ く物価の理論は,経済全体 としての産出量および雇用
量の決定原理が確立されない うちは,貨幣数量説の 「修正」にとどまるとケインズ白身考えてい
た。 この段階において,ケ インズは貨幣数量説をマクロ経済的な関連においては保持し続けてい
たカミ,ケインズは貨幣数量説の妥当性が長期的な比較静学分析に限定されているとして批判し,
静学的な貨幣数量説を適切な動学的分析によって補充することをつ うじて,貨幣数量説の 「一般
化」を計ろ うと試みた。ケインズが数量説に対して唱えた基本的な異義のひ とつ は,「数量説が
現代の経済組織において現実にその因果過程を動かしているような諸要因を識別することに失敗
してお り……[貨幣理論の]真の任務は問題を動学的に取 り扱い,そ こに含まれている種々の要
因を分析して,物価水準が決定される因果過程を明らかにするこ とで あ る」(ケインズ[13]訳書
p.136.)。ケインズは基本方程式による分析によって3つのタイプの イン フレ過程を識別するこ
とに成功し,現在われわれが直面している 「所得 インフレーショソ」にかんする理論的 ・政策的
　 も 　 ザ
基礎を示 したが,こ の基本方程式は産出量を一定と仮定した上での瞬間描写であった。それは,
産出量を一定と仮定した上で,利潤の不均衡を引き起こし,したがって産出量水準の変化を要求
する諸力がどのように発現するかを示そ うとする試みであった。 しかし,瞬間描写とは別の動態
的発展の取扱いは,不完全で著しく混乱したままに残されていた。
最終的に,ケ インズはr一般理論』において数量説的思考と分析方法とを完全に放棄し,それ
に取って代わる 「新しい物価理論」を提示しようと試み た。r貨幣論』からr一般理論』への移
行は,貨幣数量説にもとついた一般物価水準の分析から,全体 としての産出量および雇用量の決
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定要因の分析への質的な発展を表わしているのである。r一般理論』の中で,物 価決定にかんす
る独立した分析が明示的に示されていないことは事実であるが,ケ インズの物価理論は全体 とし
ての産出量および雇用量の理論とともに,有効需要理論を構成する不可欠な支柱となっているの
である。われわれの次の課題は,全体 としての産出量および雇用量の理論の中にインプリシット
に含まれているケインズの 「物価決定の有効需要理論アプロー チ」を取 り出すことにある(クリ
ーゲノレ[21])o
(2)新 しい物価理論と貨幣数量説批判
有効需要理論に集約されるケインズ革命は,貨幣および流動性選好を容れた 「全体としての産
出量および雇用量の理論」と,貨幣数量説 とは別個の,全体としての産出量の理論の中にインプ
リシットに含まれている有効需要理論にもとついた 「新しい物価水準の理論」 とからなる 「二面
的な革命」であると考えることができる(デヴィッドソン[4]p.306.)。ケインズは有効需要理論
を展開することによって全体としての産出量 ・雇用量の決定をあきらかにしただけでなく,貨幣
数量説およびその分析方法を放棄し,数量説にかえて有効需要理論にもとついた 「新しい物価水
準の理論」のプロトタイプを示したのである。やがて,このプロトタイプ・モデルはポス ト・ケ
インズ派によってマクロ的所得分配を含むように拡張されて,「賃金 コス ト・マークア ップ・イ
ンフレ理論」として構築が試みられてきたものである。
古典派経済学は,一方において産出物の相対価格と生産要素の相対的報酬との決定にかんする
価値の理論 と,他方において貨幣価値あるいは物価水準の決定にかんする貨幣および物価の理論
との,内容的にも方法論的にも二分された形で展開されている。すなわち,価値の理論において
は,貨幣が存在しない物々交換か,貨幣が存在するとしても経済主体の動機や意思決定に影響を
与えない中立的な要因でしかない実物交換経済を想定し,経済主体がそれぞれの自己の利益を求
めて行動する結果として一定の相対価格体系のもとですべての産出物および生産要素に対する需
要 と供給が一致する状態が成立することを演えき的に説明する。他方,貨幣および物価の理論に
おいては,貨幣量の変化は実物変数には何らの影響も及ぼさないと想定したうえで,実物経済を
蔽 うヴェールとして物価水準を変化させるにすぎないとされる。 このへんの事情を ケ インズは
『一般理論』において,次のように述ぺている。
「経済学者は価値の理論と呼ばれるものを取 り扱っている場合には,価格は需要および供給の
条件によって支配されるものであり,とくに,限界費用の変化と短期供給の弾力性 とが支配的
な役割を演ずると教えるのを常としてきた。しかし,彼らが ・・…貨幣および物価の理論に移る
と,われわれはもはやこれらのありふれてはいるが,わか りやすい概念を聞かず,別の世界に
引き入れられる。そこでは,物価は貨幣量や,所得速度や,取引量 との相対的な関係における
流通速度や,保蔵や,強制貯蓄や,インフレーションおよびデフレーシ日ンや,そ の他これに
類するものによって支配されるものとされ,これらのあい昧な語句を需要供給の弾力性という
以前の観念に関連づけようとする試みは,ほ とんどあるいはまうたくなされていない……これ
までの章の目的のひとつは,……全体 としての物価の理論を価値の理論 と密接に関係づけるこ
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とであった 。」(GT,PP.292-93.)
クリーゲルに よれば,こ れによってケインズが言わん とした ことは,も しわれわれ が産出量に関
心があるならば,全 体 としての産出量に対す る需要 の観点か ら問題に接近す ることに よって,物
価理論を動学的 ・因果的な視点か ら発展 させ うるはずであるとい うことである。われわれは単一
商品の需要 と生産費を考え る場合 と同じよ うに,物 価決定にかん して も全体 としての産出量の需
要 と生産費のタームで分析す ることが必要 であ る(ク リー ゲル[21]訳書pp.264-66.)。
経済の産 出量水準が有効需要 にかかわ りな く相対価格機構をつ うじて決定 され る場合には,物
価水準は貨幣量に よって与 えられ,貨 幣数量説や近年流行の合理的期待学派が説く 「中立貨幣の
論理」が成立す るであろ う。 よ く知られているように,マ ネタ リス ト理論においては,賃 金を含
む価格の変動は需要 曲線お よび供給曲線のシフ トを反映す ると考え られてい る。あ らゆ る取引は
つねにこれ ら2つ の曲線が交叉す る点で行 なわれ,す べ ての市場はつねに均衡 していると想定さ
れ る。だから物価が平均 して上昇 してい るならば,そ れは需要曲線が平均して上方ヘシフ トして
いるためであ るとい うことにな る。究極的 に,物 価上昇は需要曲線の継続的なシフ トを引 き起 こ
す 貨幣供給増加率の上昇にた どりつ く。 それゆえに,イ ンフレーシ ョンはデマン ド・プルであ り,
「いつで もどこでも貨幣的現象である」(フリー ドマン[9]p.24.)とみなされ ている。 イン フレ率
を低下させ る手段は貨幣供給増加率を低下 させ ることであ り,これ によって需要曲線は下方ヘシ
フ トし,市 場均衡が達成 され るよ うに インフレ率は低下す るであろ う。 こうした インフレーシ ョ
ンとデフレーシ ョンの対称性は,マ ネタ リス ト理論の基本的特徴である。
これに対 して,産 出量が相対価格体系 とは独立 して有効需要の原理に よって決定され る場合に
は,物 価水準はマー クア ップ率を所与 とすれば,貨 幣賃金率 と 「全体 としての産出量水準」に依
存す ることになる。「なにが全体 としての産出量 と雇用量を決定す るか とい う問題 に移るや否や,
われわれには貨幣経済の完全な理論が必要 となる」(GT,p.293.)。ケ インズに とって完全 な貨幣
経済の理論は 「移動均衡理論」 であ り,そ こでは貨幣の本質および重要性は 「現在 と将来 とを結
ぶ連鎖」であることか ら生 じ,将 来にかんする見解の変化が現在 の事態 に影響を及ぼす ことので
きるような現実世界の問題を分析 しうる経済体系を意味す るのであ る。 これは まさし く不確実性
お よび期待を 内包した実物 ・貨幣 の統合体系 としての有効需要理論の世界であ り,そ こにおいて
貨幣は短期において も,長 期においても 「非中立的」 となるのであ る。 フリー ドマ ン の よ うに.
「インフレはいつでもどこで も貨幣的現象であ る」 とい うことを強調す る背 後 に は,貨 幣制度を
廃止 しさえすれば インフレや失業か ら逃れ ることがで きるとい う考えが潜んでい るが,ケ インズ
に よれば 「われわれは金や銀や法貨 を撤廃 して も貨幣から逃れ ることはできない。 なん らかの耐
久資産が存在す るかぎ り,そ れは貨幣的属性を もつ ことができ,し たがって貨幣経済の特徴的な
問題を提起す ることがで きるのであ る」(GT,p.294,)。貨幣制度が存在 しなければ イン フレと呼
　 　 　 　
び うるいかなる現象も生じえないであろうが,現代の資本主義経済におけるインフレは貨幣的現
　 　 　 　 　 コ 　 　 の 　 　 　 　 　 　 　
象であると同時に,実物的 ・社会的現象としての性格をもつがゆえに,その解決がきわめて困難
なのである。
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(3)有 効需要 と賃金 コス ト・マー クア ップ ・インフレ理論
ケインズの 「物価決定の有効需要理論 アプロー チ」 の原型は,r一般理論』の第5編 「貨幣賃
金 と物価」において展開され た。ケ インズによれば,短 期の物価変動は雇用量の変化 が取穫逓減.
ボ トル ・ネ ックなどに よって,限 界主要費用に及ぼす影響をつ うじて生じると考え られた。他方,
長期におけ る物価水準は主 として 「生産費」の変動 をつ うじて 起 こ り,「物価 の長期的安定性な
いし不安定性は,賃 金単位(ま たは,い っそ う正確にいえば,費用単位)の上昇傾 向の強 さと,生 産
組織の能率の増加率 との比較 に依存す る」(GT,p.309)と考え られたのであ る。比喩的にいえば.
「全体 としての産出量お よび雇用量の理論」はその国民経済の活動量(運動量)を 説明する原理 で
あるが,こ うした経済活動量がいかなる 「正常な長期的物価水準」(標準体温)の もとで営 まれ る
かを明らかにしたあとは,経 済活動量(運 動量)が増加す るとき物価水準(体温)が どのよ うに変
化す るかの分析に進む ことができる。
そのとき留意すべ きことは,物 価水準の上昇が産出量の同時的な増大を ともな う場合,こ うし
た物価上昇は よ り高い生産水準に対す るその経済の正常な調整作用の結果 としてもたらされ るも
のである,つ ま り運動量の増加につれて体温が上昇す るとい う健康な人間の正常な反応であって.
ただちに インフレを意味する ものではない とい うことである。 さらにこの過程 において,産 出量
の上昇に ともなって 「生産費の増大」一 すなわち取穫逓減,特 定の財のボ トル ・ネ ック,使 用
者費用の変化,有 効需要増大 にともな って内生的に生 じる賃金単位あるいは費用単位の変動一
が生じることにな るが,こ うした物価上昇をケインズは 「半 インフレーシ ョン」(GT,p.301.)
と名付けた。半 インフレ状態 において,物 価水準は一部分は賃金単位に依存し,ま た一部分は産
出量 ・雇用量に依存す ることになる。
い ま,貨 幣表示の期待有効需要に対する物価の弾力性ep,賃金単位で表示 した期待有 効 需 要
に対す る産出量(生 産)の 弾力性eo,お よび貨幣表示の期待有効需要に対す る賃金単位の弾力性
ewとい う3つ の(関数の)弾 力性概念一 変化率に対す る変化率 の比率を表わす一 を もちい る
ことにしよ う。記号や弾力性を次の ように定義する。
ep=dP/dD・D/P=dlogP/dlogP
eo==dO/dDw・Dw/O=dlogO/dlogDw
ew=dw/dZ)・1)/ω=dlogw/dlogl)
P:貨 幣表示の産出物の価格=一 般物価水準
再:賃 金単位表示の産 出物の価 格
D:貨 幣表示の期待有効需要
Dw:賃 金単位表示 の期待有効需要
0:産 出量
W:貨 幣賃金率
と定義し よう。 これ らの定義か ら,
1)=.PO
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Dw=Pw・O
P=Pw・w
を得 る。 した が って,
P==1)w・w/0・・…◆・・・・・・・・・…"・・・・・… ◆◆・・・・・… ◆・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・…'・・・・・・・・・…"・◆・・(23)
とな る。 これ らの対 数 を とってDに つ い て微 分す る と,
dl・gP=dl・gDw _dl・90+dl・gw__.___..______.___…(24)
dlogDdlog1)dlogDd!og1)
を 得 る。(24)式の右 辺 の第1項 は 上記 の定 義 に よ り(1・-ew)であ り,第2項 はdlogO/dlogD
=dlog1)w/dlogZ)・dlogO/dlog1)w=(1-ew)eoであ るか ら,
e?==(1--ew)(1-eo)十ew=1-eo(1-ew・)・"・・◆・・…∴・・・・…◆・一・・・・・・・・・・・… φ・・・・…◆・・令・・・・・・…(25)
とい う式 を導 くこ とがで き る(GT,p.285.)。この式 か ら明 らか な よ うに,貨 幣 表示 の有 効需 要 が
変 化 す る場 合 に物 価 が どの程 度 変 化す る こ とに な る か は,(均 衡状態において さえ)有 効 需要 の変
化 に対 す る産 出量(生 産)の 弾 力 性eoお よび貨 幣賃 金 の弾 力 性 εwの値 に依 存 す るの であ る。 産
出量 の弾 力性 の大 き さは,有 効 需 要 が変化 した ときの期 待 利 潤 の動 きに重 大 な 関係を もってい る。
もし この弾 力性 がゼ ロであ るな らば,増 加 した有 効 需要 の全 体 が 利潤 として企 業 家に 帰属 す る と
期 待 され る。 他方,産 出量 の弾 力 性が1で あ るな らば,増 加 した有 効需 要 はす べ て限 界 主要 費用
に吸 取 され,少 し も利 潤 を増 加 させ な い と期 待 され るの で あ る。完 全 雇 用 を想 定す る古 典派 は,
産 出量(お よび雇用)の 弾 力性 がつね に ゼ ロで あ る と仮定 してい るの であ る。 しか し,現 実 の経済
に おい ては これ ら弾 力性 の値 は こ うした極 端 な値 を とる ものでは な く,ゼ ロと1の あ いだ の 中間
的な値をとるのが一般的であって,有効需要が増加するときの期待される物価の変化の程度は,
産出量の弾力性と貨幣賃金の弾力性に依存するのである。それゆえケインズは,'「有効需要は一
部分は産出量に影響を及ぼす ことにより,一部分は物価に影響を及ぼすことにより影響力を消失
す る」(GT,p.285.)と結論したのである。
有効需要がさらに増加してももはや産出量は増加せず,も っぱら有効需要の増加に対して正比
例的な貨幣費用単位の上昇がもたらされる場合に,われわれは 「真正イソフレーシ ョン」の状態
と名付けるのが適切な状態に到達する。長期の物価水準にかんする貨幣数量説の説明が妥当する
のは,この真正インフレの状態だけであるにすぎない。しかしながら,この点に至るまでの貨幣
的拡張はまった く程度の問題であって,それ以前には明確な一線を引いてインフレーションの状
ロ 　 コ
態が始まった と宣言することのできる点は存在しない。それ以前の外生的な貨幣量の変化はすぺ
て,それが有効需要を増加さぜるかぎり,一部分は貨幣費用単位を増加させ,一部分は産出量を
増加させることによって作用し尽 くすのである。したがって,貨幣量の外生的増加の効果は,い
くつかの連鎖をつ うじて有効需要を増加させるかぎりにおいて,一部分は産出量を増加させ,ま
た一部分は有効需要の増加にともなって生じる貨幣費用単位を上昇させることによって吸収され
るのである。
　 　 　
いま,外生的な貨幣量の変化に対する物価の弾力性をe==dP/dM・M/Pとすると,貨幣供給
が外生的に増加される場合に物価がどれだけ上昇するかは,
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e=eZ》・ep
=eD〔1-(1-ew)eE・eK〕
=eD(1--eE●ex→-eE◆ex・ev)・・・…●・・・…◆・・・・…■■・・・…"・・・・・・・…㊨・・・・・・・・・・…◆・・・・….・(26)
とい う式で表わす ことができる(GT,p.305.)。そこにおいて,eD=dZ)/dM・M/D:貨幣量の変
化に対する貨幣表示の有効需要の弾力性,eE=dN/dDw・Dw/N:賃金単位表示の有効需要の変
化に対す る雇用の弾力性,ex=dO/dN・NZ):雇用 の変化に対する産出量の弾力 性 で あ る。 こ
の式は,外 生的貨幣供給の想定のもとでの 「貨幣数量説の一般化 された表現」(GT,p.305.)とみ
なしうるか もしれない。しか し,ケ インズに よれば,こ の ような操作の目的は貨幣量 と物価 の形
式的な関係を表現す るさいに,両 老 の関係 がきわめて錯綜していることを明らかにす ることに限
定 されてお り,「私 自身は この種の操作に多 くの価値を認めるものではない」(GT,p.305.)。む し
ろ,(26)式は諸弾力性一 貨幣需要を決定す る流動性要 因eD,雇用の増加につれて貨幣賃金が
上 昇する程度を決定す る労働要因ew,雇用増加に とも な う収穫逓 減の程度を決定す る実物的要
因eE,eκ一 が複雑に相互作用することを表わしているのであ る。
それ ゆえに,ケ インズの賃金単位(よ り一般的には貨幣費用単位)概念 に も とつ く 「物価決定の
有効需要理論 アプローチ」が無視され,そ の後の展開において貨幣数量説 と本質的な差のない需
要 インフレ理論の一変形 として処理され た ことは,き わめて不適切な取扱いであ るといわ ざるを
えない(ヒ ックス[11]訳書pp.82-118.)。ケインズの物価理論の拡張を試みて きた ポ ス ト・ケ イ
ンズ派が,マ クロ的所得分配 を中核 に据 えて現代的な視点から 「一般化された賃金 コス ト・マー
クア ップ ・インフレ理論」ないし 「所得 インフレ理論」を構築 しようとす るのは,ケ インズの問
題関心 からみても,き わめて自然な研究方針であると考えられ る。
ポス ト・ケインズ派の物価理論において,貨 幣賃金率は一般均衡理論におけるような たんなる
一個の価格でな く,生 産体系内の他のすべての価格決定において中心的位置を占める価値標準 と
みなされ る(デ ヴィヅドソン[3]pp.287-・88。デヴィッドソン=ワィン トラウプ[8]pp.1125-26.)。工
業部門における企業は プライス ・テーカーではな く,む しろ一般にプライス ・セ ッターであ り,
設定され る価格は生産費用 プラスー定のマー クアップに よって指定される価格である。 マー クア
ップは需要の変化に対 して非感応的であ り,景気循環をつ うじて一定に維持 され る傾 向を もつ。
集計 レベルで考え るならば,経 済全体にとっての生産費は労働費用 と(輸入)原 材料費 で あ る。
さらに垂直的に統合された生産モデルで考 えるならば,原 材料費はすぺてそれ より以前の段階に
おけ る生産過程で生じた労働費用に還元す ることができる。それゆえに,経 済全体 としての長期
的な物価水準は,(産出量を一単位生産するのに要する)単位労働費用 ω1WOな い し能率貨幣賃金
E/0と支配的なマー クアップ率に依 存 し,需 要の変化は短期的 な物価の変動を生みだすにす ぎ
ない。
現代資本主義経済におけるインフレのコアを形成す る所得 インフレは,固 定価格市場 としての
性格を有す る労働市場 および生産物市場の もとでは,基 本的に次の ような2つ の構成要素からな
る と考 えられ る。ひ とつは賃金上昇が価格に転嫁され,こ うして上昇した価格が労働者の要求す
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る貨幣賃金にフ ィー ド・バ ックし,実 質賃金 の確保を求め る一連の過程か ら生 じる 「賃金一物価
　 　 コ
インフレ」であ り,も うひ とつは労働者間 ・職種間におけ る公正な賃金格差 の要求 と,い わゆる
ゆ の コ 　
leap・frogging(飛び越し競争)に よる相対賃金の変化 とから生 じる 「賃金一賃金 インフレ」 である
(ヒックス[11]訳書pp.88-100.)。この2つ の所得 インフレ ・メカニズムは相互 に作用 し補強 しな
が ら,あ る一定の失業率の範囲においては,超 過需要の条件から独立して物価に影響を与 えるで
あ ろ う。有効需要の増加に ともな って内生的に生 じる貨幣賃金の上昇 とは区別 して,わ れわれ が
貨幣賃金率の 「自生的」ないし 「独立的」 な上昇 とい うときには,こ のよ うな2つ の意味 におい
て である。そ こで,か ならず しも十分な定式化 とはいえないが,歴 史的に与え られた貨幣賃金率
の 初期値を 脚oとす ると,貨 幣賃金率w、 は時間をつ うじてあ る与え られた率nで 外生的に上昇
す るもの と仮定 しよう。
Wt=・Wo(1十n)t-一・…………・一 …・…・……………・・……………・…・・………・…一 …・(27)
生産に要す る直接主要費用は貨幣賃金だけでな く原材料費も含む ので,長 期的な物価水準を決
め る賃金 コス ト・マークア ップ方程式はg
p・=(1十λ1)WtNIQ+(1+Z2)rR/Q……・:・… ・……………一 ・・…・・……………・一 ……・(28)
'で表わ され る
(クリーゲル[21]訳書P.283.)。Pは物価水準,Jl1,2はマークア ップ 率,rは(国 内貨
幣で表示された)原材料の価格,Rは 原材料の数量,Qは 産 出量である。 マー クア ップ率は当然企
業 間産業間 で異なるけれ ども〉 マ クロ的所得分配シェアが不変であ るか ぎり,経 済全体 としてみ
れば時間をつ うじて一定 となる。それゆえ,マークアップ率および平均労働生産性(Q/N)を所
与 と す れ ば,物 価 水 準 は 単 位 労 働 費 用 な い し 能 率 貨 幣 賃 金(wN/Q)に よ っ て,よ り一 般 的 に は
貨 幣 費 用 単 位(wNIQ+rR/Q)に よ っ て 決 定 さ れ る 。 こ こ で,貨 幣 費 用 単 位 をK,平 均 労 働 生
産 性 をAと す る と,(28)式 は
P二=(1十λ)K/A・ ・㈹・一■・・■■・・・・・・・・・・・・・・… 心⇔・… ■■・… ◆・■e・・舎◆■■・・■■◆・・・・・… θ・・… ■■・・}■・… ■■■■・・… ■・■■(29)
と し て 表 わ す こ と が で き る 。(29)式 を 変 化 率 に か ん す る 形 に な お せ ば,
　 　 　 　
p=(1十λ)K-A.… ●… 臼…⑪・・・… ●..・.・・..・.・否■■■■・….・"・.・・◆・.・.・師一 ・"・.・・.….・・⑪.".・・(30)
と な る。 上 で指 摘 した 理 由に よ り,マ ー ク ア ップ率 ¢)変化 率を ゼ ロ と仮定 す る。 そ うす る と,
(30)式は貨 幣費 用 単位 の上 昇 率 が平 均労 働 生産 性 の増 加 率 を上 回 る場 合に 物 価 が上 昇す る と い
うこ とを表 わ して い る。 す なわ ち,イ ン フ レ率 は 貨 幣費用 単位 の上 昇 率 が平 均労 働 生産 性 の増 加
率 を 超 過す る度 合 に よっ て規 定 され るの であ る。 実 質賃 金 の上 昇 率は,定 義 に よ り,貨 幣 賃金 の
上 昇 率 マ イナ ス ィン フ レ率 であ り,そ れは 平 均労 働 生 産性 の増 加 率 に依 存す る。 した が って,
　 ぽ 　
インフレの近似的な決定因は(有効需要の水準に依存する)平均労働生産性の増加率を超え る貨幣
賃金の上昇率であると考えることができるのである。
しかし,イソフレが貨幣賃金の独立的な上昇によって始発され るとしても,現実のインフレ過
程はこの貨幣賃金の上昇が貨幣供給の内生的増加によってどの程度アコモデー トされるか,利子
率の上昇とその総需要成長率に対す る影響,種 々のボ トル ・ネック,収穫逓減の率,お よび国際
的諸要因の影響によってきわめて錯綜したものとなるであろう。 さらに,長期的にはマークアッ
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プ率したがって所得分配率が一定であるとしても,それらが短期的においても変化しないという
保証はない。また,経済成長や所得分配については,循環的 ・趨勢的変動と区別される構造的な
変化のもたらす影響と,社会的 ・制度的要因の果たす役割が重要となるであろう。そうであるか
らこそ,インフレの諸原因の うちから,なにがもっとも主要な原因であるかを慎重に識別するこ
とが重要になるのである。マネタリス トに典型的にみられるように,イ ソフレを引き起こす普遍
的な外生変数が(過大な)貨幣供給増加率であると規定する まえに,われわれは経済発展の各段
階において生じるインフン過程の特徴を慎重に識別しなければならないであろう。
ケインズはインフレ過程の錯綜要因を識別することの重要性を指摘して,次のように述べた。
ヶインズの貨幣経済理論の素描を試みたこの論文を締め括るのにふさわしい と思われるので,引
用する。
「われわれの分析の目的は,間違いのない答を出して くれる機械,あ るいは[貨幣数量説のよ
うなコ盲目的操作の方法を提供することではなく,個々の問題を考察するための組織された秩序
立った方法を用意することであって,錯綜要因を順次に遊離することによって一応の結論に到達
した後は,われわれは改めて熟慮をめ ぐらし,で きるかぎりよく要因間の相互作用の可能性を考
慮しなけれぽならない。これが経済学的思考の性質である。われわれの形式的な思考原理……を
これ以外の方法によって適用す るや り方は,われわれを誤謬に導 くであろう」(GT,p.29Z[]
の挿入は筆者による)。
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